股票 定向 增发 的 定价 机 制 研究 


ӘНІ жн” 
摘 Bs ЖУЛТ у 2017 年 证 监 会 针对 定向 增发 规则 进行 修改 所 带 来 影响 。 基 于 2013-2020 年 
的 定向 增发 事件 , 我 们 发 现 : 第 一 , 政策 改革 削弱 了 上 市 公司 在 定向 增发 中 “ 择 时 ”发 行 的 能 力 ， 
股票 价格 在 发 行 前 过 度 上 涨 而 发 行 之 后 大 幅 下 跌 的 现象 显著 减弱 。 第 二 , 新 的 监管 政策 促进 了 市 
场 化 定价 机 制 在 定向 增发 中 发 挥 作 用 ， 股 票 发 行 折价 幅度 降低 并 且 发 行人 质量 提升 。 第 三 ， 投 资 
者 情绪 是 上 市 公司 进行 “ 择 时 ”发 行 的 重要 考虑 因素 ,政策 修改 抑制 了 上 市 公司 利用 投资 者 情绪 
高 价 发 行 股票 的 能 力 ， 从 而 减少 了 股价 波动 。 这 些 发 现 解 释 了 国内 股票 增发 参与 者 收益 率 不 理想 
的 原因 并 且 评 估 了 政策 改革 的 有 效 性 。 
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1 引 F 

定向 增发 是 指 上 市 公司 以 非 公 开 的 形式 向 特定 投资 者 发 行 股票 进行 融资 的 方式 。 从 2006 年 
开始 ,定向 增发 纳入 证 监 会 的 监管 范围 ,成 为 了 国内 上 市 公司 可 选 的 融资 手段 之 一 。 此 后 这 种 融 
资 模式 得 到 了 快速 发 展 , 2021 年 国内 定向 增发 占 全 部 股权 再 融资 的 比重 达到 70%。 定向 增发 的 一 
大 特点 是 , 股票 不 必 按 照 市 场 价格 发 行 ， 公司 在 发 行 时 机 、 定 价 和 参与 对 象 等 方面 有 很 大 的 E 
权 ， 这 一 方面 提高 了 融资 的 灵活 性 ， 但 另 一 方面 也 为 上 市 公司 利用 定向 增发 输送 利益 提供 了 
间 。 一 些 研究 表明 ， 公 司 的 大 股东 通过 股权 融资 进行 “ 掏 空 (Tunneling) ”， 损 害 中 小 投资 者 
益 ( 张 祥 建 和 徐 晋 "”;， 章 卫 东 和 李 海 川 2”; 赵 玉 芳 等 ”， 吴 育 辉 等 ”) 。 党 的 十 八大 以 来 ， 中 国 证 
会 加 快 建 设 有 中 国 特色 的 高 水 平 资本 市 场 ， 全 面 深 化 改革 ， 不 断 探 索 如 何 有 效 监管 公司 定向 增 
发 ， 分 别 于 2017、2020 年 两 次 对 2007 年 颁布 的 《上 市 公司 非 公 开发 行 股票 实施 细则 》 进 行 了 修 
订 。 尤 其 是 2017 年 的 修订 在 全 面 总 结 2007 实施 细则 运行 十 年 来 经 验 教 训 的 基础 上 ， 对 于 定向 
增发 流程 做 出 了 重大 修正 。 因 此 本 文 特别 针对 2017 年 2 月 14 日 的 改革 进行 分 析 ， 系 统 性 地 探 
究 和 评估 本 次 政策 调整 对 于 定向 增发 市 场 、 定 向 增发 企业 的 实际 影响 。 
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我 国定 向 增发 拥有 独特 的 监管 审批 体系 ， 有 具体 发 行 流程 如 图 1 所 示 。 上 市 公司 进行 定向 增 
发 首先 要 经 过 公司 内 部 董事 会 和 股东 大 会 的 审议 , 由 董事 会 编制 增发 预案 并 进行 表决 ,预案 通过 
之 后 将 相关 材料 提交 股东 大 会 进行 表决 。 除 了 内 部 授权 ， 我国 的 定向 增发 还 实行 事前 审批 制度 。 
上 市 公司 的 定向 增发 除了 要 获得 董事 会 和 股东 大 会 的 授权 ， 还 需要 经 过 证 监 会 审核 批准 之 后 才 
能 进行 。 在 获得 了 股东 大 会 的 授权 之 后 ， 上 市 公司 需要 将 增发 计划 提交 证 监 会 审核 。 在 审核 的 过 
程 中 , 证 监 会 首先 对 企业 提交 的 申请 材料 进行 初审 , 而 后 将 实质 性 审查 的 工作 交 给 主要 由 外 部 专 
家 组 成 的 发 行 审 核 委员 会 (下 称 : 发 审 委 ) 进行 。 发 审 委 通 过 会 议 的 形式 组 织 部 分 委员 对 企业 的 
股票 发 行 申 请 进行 投票 表决 ， 也 就 是 所 谓 的 “过 会 ”。 在 发 审 委 会 议 投票 通过 之 后 ， 证 监 会 针对 
整个 申请 流程 进行 程序 性 审查 , 最 终 做 出 核准 或 者 不 予 核准 股票 发 行 的 决定 , 并 向 获得 核准 的 企 
业 发 给 批文 。 当 上 市 公司 拿 到 证 监 会 的 批文 后 ， 可 以 在 6 个 月 的 有 效 期 内 自行 确定 发 行 期 ， 并 
在 发 行 期 开始 的 前 1 天 向 符合 条 件 的 特定 对 象 发 出 认购 邀请 书 。 有 意向 的 投资 者 可 以 通过 非 公 
开 的 集中 竞价 参与 申购 ， 最 终 按照 价格 优先 原则 确定 发 行 对 象 。 在 完成 了 验资 、 股 权 登 记 等 流程 
后 , 上 市 公司 会 将 认购 对 象 、 数量、 价格 等 发 行 结果 予以 公告 , 最 终 新 增发 的 股票 完成 上 市 流程 。 
我 国定 向 增发 独特 的 监管 审批 流程 导致 了 定向 增发 实施 的 时 间 跨 度 较 长 ， 从 首次 预案 公告 到 发 
行 结束 需要 大 约 一 年 的 时 间 。 另 外 ， 国 内 定向 增发 还 要 求 发 行 对 象 数 量 不 得 多 于 为 10 名 《创业 
WAS 名 ) ， 但 是 对 于 发 行 对 象 身 份 没 有 限制 。 新 发 股票 的 限 售 期 一 般 为 12 个 月 ， 但 是 控股 股 
东 、 实 际 控制 人 或 者 战略 投资 者 的 限 售 期 为 36 个 月 。 
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在 2017 年 改革 之 前 ， 上 市 公司 可 以 自主 选择 定向 增发 最 低 发 行 价格 的 确定 区 间 : 即 选择 芋 
事 会 决议 公告 日 、 股 东 大 会 决议 公告 日 或 者 发 行 期 首 日 作为 定价 基准 日 。 定 向 增发 的 最 低 价格 为 
定价 基准 日 之 前 20 个 交易 日 交易 均 价 的 90%《〈 即 : “ 九 折 规则 ”) 。 由 于 企业 在 定价 区 间 上 有 选 
择 权 , 尤其 是 可 以 选择 董事 会 决议 公告 日 这 一 自主 可 控 的 日 期 作为 定价 区 间 终 点 , 企业 在 定价 时 
机 上 有 较 大 的 自主 权 。 定 向 增发 企业 可 以 利用 这 种 自主 权 在 自身 股价 高 估 时 立即 公告 增发 预案 
并 锁定 较 高 的 发 行 底价 。 为 了 顺利 高 价 发 行 新 股 , 上 市 公司 在 定向 增发 期 间 可 能 采取 一 些 操纵 手 
段 以 维持 自身 股价 处 于 高 位 。 定 向 增发 参与 者 在 预期 企业 “ 择 时 ”高 价 出 售 股票 时 ， 将 会 要 求 大 
比例 的 发 行 折价 以 保证 回报 率 。 如 此 一 来 ， 市 场 化 定价 机 制 无 法 在 定向 增发 中 有 效 地 发 挥 作 用 ， 
这 会 导致 股价 波动 加 剧 ， 损 害 中 小 投资 者 利益 。 


2017 年 证 监 会 特别 针对 这 一 情况 颁布 的 新 版 定向 增发 实施 细则 中 最 重要 的 变化 就 是 将 上 市 
公司 对 于 定价 基准 日 的 选择 权 取 消 ， 一 律 使 用 发 行 期 首 日 确定 发 行 底价 。 图 1 中 的 发 行 流程 显 


ж» 从 公司 召开 董事 会 并 公告 增发 预案 到 通过 一 系列 审批 最 终 确定 发 行 期 有 近 一 年 的 延 时 。 因 此 ， 
发 行 定价 基准 日 的 改革 ， 显 著 削 弱 了 企业 “ 择 时 ”发 行 的 可 能 性 。 和 改革 前 不 同 ， 即 使 当前 股价 
高 估 、 投 资 者 情绪 高 涨 ， 企 业 也 无 法 通过 召开 董事 会 并 公告 预案 来 立刻 锁定 较 高 的 发 行 底价 ， 而 
是 要 等 到 证 监 会 核发 批文 之 后 才能 确定 定价 基准 日 。 此 时 , 发 行 企 业 的 “ 择 时 ?能力 被 大 幅 削 弱 。 
另外 ,定价 基准 日 推 后 到 发 行 期 首 日 保证 了 在 确定 发 行 底价 之 前 ,定向 增发 的 相关 信息 已 经 披露 ， 
市 场 也 有 充分 的 时 间 对 这 些 信息 进行 消化 并 做 出 反应 。 充 分 的 信息 和 足够 的 交易 时 间 减 少 了 投 
资 者 的 非 理 性 行为 ， 发 行 企业 操纵 股价 的 能 力 被 削弱 。 因 此 , 政策 改革 增强 了 市 场 化 机 制 在 定向 
增发 定价 中 的 主导 作用 , 使 得 定向 增发 的 价格 更 为 公允 , 投资 者 因此 也 不 再 要 求 大 幅度 发 行 折价 。 
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图 1 国内 上 市 公司 股票 定向 增发 流程 


本 文 的 发 现 主要 有 以 下 三 个 方面 。 首 先 ， 我 们 发 现 国 内 上 市 公司 在 定向 增发 中 存在 明显 的 
“ 择 时 ”行为 ， 上 市 公司 有 意 地 在 股价 处 于 高 位 时 进行 增发 ， 而 2017 年 的 改革 削弱 了 上 市 公司 
高 价 发 行 股票 的 能 力 。 具 体 而 言 , 在 改革 之 前 的 定向 增发 公告 前 ,增发 企业 的 股票 相对 于 市 场 存 
在 明显 的 超额 涨幅 : 发 行人 的 股票 回报 在 公告 之 前 12 个 月 的 区 间 内 超过 市 场 回报 19%， 而 增发 
之 前 24 个 月 的 累计 超额 涨幅 达到 48%， 企 业 高 位 发 行 股票 的 行为 十 分 明显 。 相 对 的 ， 在 改革 之 
后 进行 的 定向 增发 中 , 公告 之 前 股票 相对 于 市 场 的 超额 收益 消失 , 发 行 企业 的 股票 收益 与 市 场 回 
报 几乎 无 异 。 上 市 公司 高 价 出 售 股票 的 行为 减少 ， 能 够 保证 投资 者 参与 定向 增发 的 回报 。 改 革 之 
前 ， 发 行 之 前 过 度 上 涨 的 股票 价格 在 发 行 完成 之 后 难以 维持 。 在 定向 增发 完成 后 ， 发 行人 的 股票 
表现 将 会 持续 性 地 弱 于 市 场 : 在 新 股 上 市 后 36 个 月 的 时 间 里 ， 发 行人 的 股票 回报 相对 于 市 场 回 
报 的 超额 收益 为 -20%， 说 明 投资 者 参与 定向 增发 的 收益 并 不 理想 。 改 革 政 策 抑制 了 企业 高 价 出 售 
股票 的 行为 ,增发 之 后 股票 表现 不 佳 的 现象 得 到 了 显著 改善 ,在 改革 之 后 进行 的 定向 增发 事件 中 ， 
新 股 上 市 后 的 36 SAA, 发 行人 的 股票 可 以 提供 超过 市 场 回报 15% 左 右 的 超额 收益 。 总 的 来 说 ， 
2017 年 的 政策 调整 有 效 地 减少 了 企业 “ 择 时 ”发 行 的 行为 ， 上 市 公司 在 价格 高 位 出 售 股 票 的 现 
象 基 本 消失 ， 定 向 增发 中 股票 发 行 前 过 度 上 涨 、 发 行 后 下 跌 的 现象 得 到 了 显著 改善 。 


第 三 , 新 的 政策 大 幅 推 后 了 定价 基准 日 , 使 得 市 场 化 定价 机 制 在 定向 增发 中 有 效 发 挥 作用 ， 
股票 发 行 的 折价 幅度 减少 。 在 改革 之 前 ， 增 发 发 行 底 价 低 于 新 股 上 市 时 的 市 场 价格 35% 左 右 ， 说 
明 发 行 底价 与 股票 市 场 价格 之 间 存 在 较 大 差异 ， 发 行 折价 程度 很 高 。 改 革 之 前 ， 绝 大 多 数 企业 选 
择 董事 会 决议 公告 日 为 定价 基准 日 ， 而 发 行 底价 的 确定 区 间 是 定价 基准 日 之 前 的 20 个 交易 日 的 
股票 均 价 。 董事 会 决议 公告 日 是 市 场 首 次 得 知 企业 将 要 进行 定向 增发 的 日 期 , 因此 在 确定 发 行 底 
价 的 交易 区 间 中 ， 市 场 对 于 本 次 定向 增发 是 一 无 所 知 的 ， 增 发 底价 不 反映 任何 关于 增发 的 信息 。 


当 增发 计划 公布 后 ， 市 场 对 于 增发 信息 做 出 的 反应 都 会 体现 在 发 行 折价 上 。 此 外 , 在 改革 之 前 的 
定向 增发 公告 时 , 发 行人 的 股价 已 经 在 过 去 的 一 段 时 间 内 经 历 了 大 幅 上 涨 。 为 了 将 股价 维持 在 高 
位 并 成 功 增发 新 股 ， 上 市 公司 在 定向 增发 期 间 存 在 一 些 操纵 行为 。 分 析 企 业 营 业 收 入 质量 发 现 ， 
在 定向 增发 发 行当 年 ， 发 行 企业 的 应 收 账 款 与 营业 收入 之 比 相对 于 同行 业 的 相似 非 发 行 企业 来 
说 出 现 跳 升 。 但 是 在 发 行 年 份 之 前 ， 发 行 企业 与 可 比 非 发 行 企业 的 该 比值 差异 很 小 。 这 一 结果 说 
H, 在 定向 增发 期 间 ， 发 行人 可 能 通过 激进 的 会 计 方 法 推动 股价 上 涨 以 完成 高 价 发 行 ， 从 而 导致 
了 发 行 折价 幅度 进一步 上 升 。 政 策 改 革 将 定价 基准 日 推迟 到 发 行 期 首 日 , 这 意味 着 在 确定 发 行 底 
价 的 交易 区 间 之 前 , 市 场 中 的 参与 者 能 够 得 知 增发 计划 、 了 解 企业 内 部 对 于 计划 的 授权 以 及 看 到 
监管 部 门 对 于 计划 的 审批 结果 。 在 确定 增发 底价 之 前 , 关于 本 次 定向 增发 的 绝 大 部 分 信息 已 经 为 
市 场所 知 ， 发行 底 价 自然 更 加 接近 市 场 价 格 。 此 时 ,， 发行 底价 与 新 股 上 市 时 的 市 场 价格 差异 缩小 
到 11% 左 右 ， 非 常 接近 “ 九 折 规 则 ”所 允许 的 折扣 幅度 。 政 策 改革 之 后 ， 在 定向 增发 事件 周围 的 
各 个 时 点 ， 发 行 企业 的 营业 收入 质量 与 同行 业 可 比 非 发 行 企业 的 营业 收入 质量 都 没有 显著 的 差 
异 , 说 明 发 行人 的 操纵 行为 显著 减少 。 在 改革 之 后 的 定向 增发 样本 中 ,发 行人 的 股价 没有 事前 大 
幅 上 涨 ,因此 发 行 企业 无 需 通过 操纵 的 手段 维持 虚 高 的 股价 ， 操 纵 股价 的 动机 被 削弱 。 更 为 重要 
的 是 ， 发 行 之 前 更 多 的 信息 披露 和 更 长 的 反应 时 间 能 够 减少 投资 者 短期 的 非 理 性 行为 和 错误 定 
价 幅 度 ， 削 弱 了 发 行人 操纵 股价 的 能 力 。 发 行 折价 是 定向 增发 投资 者 直接 获得 的 风险 补偿 ， 抑 制 
发 行 折价 可 能 打击 投资 者 参与 定向 增发 的 热情 。 本 文 发 现 有 多 种 因素 能 够 支持 上 市 公司 在 较 低 
的 发 行 折价 水 平 上 进行 定向 增发 。 首 先 , 在 改革 之 后 到 市 面 上 来 融资 的 企业 所 受 融资 约束 水 平 较 
低 ， 这 些 企业 获得 外 部 融资 的 能 力 较 强 。 发 行人 的 议价 能 力 较 强 ,压缩 了 投资 者 要 求 折价 补偿 的 
空间 。 其 次 ， 改 革 之 后 ， 股 票 发 行 之 前 超额 上 涨 的 现象 消失 ， 投 资 者 也 不 需要 大 幅 折价 来 补偿 股 
票 估 值 过 高 带 来 的 风险 。 最 后 , 改革 之 后 的 发 行人 在 增发 前 后 的 经 营 效 率 和 便利 能 力 的 改善 更 为 
明显 。 企业 基本 面 的 改善 直接 补偿 了 发 行 折价 减少 所 带 来 的 影响 。 因此， 即使 改革 限制 了 上 市 公 
司 利用 发 行 折价 吸引 投资 者 的 能 力 ， 优 质 的 上 市 公司 仍然 可 以 通过 定向 增发 进行 融资 。 


第 三 ， 本 文 发 现 投 资 者 情绪 是 上 市 公司 进行 “ 择 时 ”发 行 的 重要 考虑 因素 之 一 。 当 上 市 

有 能 力 利用 市 场 时 机 时 ， 发 行 企业 可 以 在 投资 者 情绪 水 平 较 高 的 窗口 期 随时 进行 增发 公告 并 下 
定 发 行 底价 , 借 此 锁定 较 高 的 发 行 价格 。 高 涨 的 投资 者 情绪 在 帮助 企业 完成 高 价 发 行 的 同时 加 剧 
了 股票 价格 的 短期 波动 。 而 政策 改革 导致 上 市 公司 失去 了 对 市 场 时 机 的 绝对 控制 权 , 发 行 企业 不 
再 能 够 利用 投资 者 情绪 高 价 发 行 股票 ， 由 投资 者 情绪 带 来 的 股价 波动 随 之 减少 。 本 文 发 现 ,在 改 
革 之 前 ， 上 市 公司 的 定向 增发 公告 往往 跟随 在 市 场 上 同行 业 的 公司 中 出 现 大 量 极 高 收益 股票 2 
后 。 平 均 而 言 ， 在 改革 之 前 的 定向 增发 公告 时 ， 与 发 行人 相同 行业 的 上 市 公司 中 有 大 约 18 家 在 
过 去 一 年 内 累计 涨幅 翻 倍 ,而 改革 之 后 的 这 一 数字 为 2. 3 家 左右 。 改 革 前 后 公告 期 投资 者 情绪 水 
平 的 变化 说 明了 上 市 公司 在 进行 “ 择 时 ”发 行 时 考虑 了 相关 因素 。 在 改革 之 前 ， 上 市 公司 可 以 随 
时 利用 投资 者 对 本 行业 的 乐观 态度 ， 通 过 预案 公告 锁定 发 行 底价 进行 高 价 发 行 。 但 在 改革 之 后 ， 
从 预案 公告 到 定价 基准 日 之 间 有 半年 到 一 年 的 间隔 ， 上 市 公司 不 再 能 够 实时 利用 投资 者 情绪 带 
来 的 市 场 时 机 进行 “ 择 时 ”发 行 ， 因 此 没有 必要 选择 投资 者 情绪 水 平 较 高 的 时 点 进行 预案 公告 。 
此 外 ,投资 者 情绪 也 显著 加 剧 了 股票 价格 的 波动 水 平 。 在 改革 之 前 , 预案 公告 期 的 投资 者 情绪 水 
平 较 高 并 且 投 资 者 情绪 显著 提高 了 发 行 折价 程度 以 及 增发 预案 公告 的 股票 异常 回报 。 而 发 行 后 
长 期 的 股票 业绩 不 佳 表明 了 短期 的 股票 积极 回报 只 是 投资 者 情绪 带 来 的 错误 定价 ， 高 涨 的 投资 
者 情绪 水 平 帮 助 上 市 公司 成 功 地 将 高 估 的 股票 出 售 给 投资 人 。 在 改革 之 后 , 增发 公告 期 的 投资 者 
情绪 水 平 不 高 ， 同 时 较 低 的 投资 者 情绪 也 不 再 显著 加 大 股票 短期 的 波动 。 
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本 文 的 在 如 下 方面 对 现 有 研究 进行 了 补充 。 第 一 ， 本 文 丰富 了 上 市 公司 在 定向 增发 中 存在 
“ 择 时 ”行为 的 文献 。 相 比 于 早期 研究 ， 本 文 发 现 ， 尽 管 相关 制度 经 过 了 十 几 年 的 发 展 ， 国 内 的 
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仍然 存在 明显 的 “ 择 时 ”现象 。 上 市 公司 利用 市 场 时 机 高 价 发 行 股票 ， 


介 的 涨幅 较 大 ， 发 行 之 后 股票 的 长 期 表现 不 佳 ， 投 资 回报 得 


监管 政策 能 够 缓解 股票 发 行 
向 增发 中 利 ) 
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三 ， 本 文 为 上 市 公司 如 何 进行 


存在 的 “ 择 时 ”问题 ， 保 护 投资 者 利益 。 


新 股 发 行 之 
第 二 ， 本 文 发 现 合 理 的 
现 有 的 文献 集中 讨论 了 定 
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i 送 等 现象 的 存在 性 。 而 本 文 证 
可 效 发 挥 作用 , 减少 上 市 公司 损害 投资 者 利益 的 行为 。 


明了 在 中 国 特殊 的 监管 体制 下 ， 
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“ВЕН” fete Г ЕЯ, E 


进行 “ 择 时 ”发 行 的 重要 考虑 因素 之 


。 在 拥 


究 结 果 显示 ， 投 资 者 情绪 是 上 市 公司 
发 行 时 机 的 自主 选择 权时 ， 上 市 公司 倾向 于 利用 


投资 者 情绪 较 高 的 窗口 期 进行 高 价 发 行 , 并 且 这 种 行为 加 剧 了 股价 波动 。 有 效 的 监管 政策 能 够 前 
弱 上 市 公司 利用 投资 者 错误 行为 进行 高 价 发 行 的 能 力 。 

本 文 的 后 续 部 分 安排 如 下 : 第 二 部 分 进行 文献 综述 并 提出 研究 假设 , 第 三 部 分 对 数据 来 源 、 
关键 变量 以 及 描述 性 统计 进行 介绍 , 第 四 部 分 进行 实证 结果 分 析 , 第 五 部 分 简要 讨论 结果 的 稳健 
性 ， 第 六 部 分 进行 总 结 。 


2 文献 综述 及 研究 假设 


站内 外 文献 广泛 记录 的 市 场 现象 , 它 表现 为 增发 新 


2. 1 文献 综述 
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风险 回报 因子 (如 : 规模 效应 、 账 面市 值 、 
上 上 绩 不 佳 的 现象 (Ritter"!; Loughran and Ritter”; Spiess and 
4), 。 有 研究 表明 ， 上 市 公司 的 确 有 能 力 抓 住 市 场 时 机 ， 从 而 
在 自身 股价 较 低 时 进行 回 


股 之 后 ， 上 市 公司 的 股 
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里 等 方式 积极 抬升 自身 股票 的 佑 值 以 


总 之 ， 现 有 文献 记录 了 企业 在 | 


市 公司 有 高 价 发 行 股票 的 倾向 。 


新 发 股票 的 价格 是 定向 


曾 发 中 的 核心 问题 之 一 。 
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向 增发 计划 的 公布 向 市 场 释放 了 新 的 信息 ， 


解释 了 股票 发 行 存在 折价 的 原 
国内 定 
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报 。 现 有 文献 从 信息 搜集 成 本 、! 
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网 折价 的 定向 增发 可 
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发 


的 认购 价格 往往 低 于 市 场 价格 ， 
监督 成 本 、 管 理 层 
(Hertzel and 5тііһ 2; Barclay 
并 且 折价 幅度 比美 国 等 
为 大 股东 和 关联 方 进行 利 


大 


ab 
Не 


E 志 强 等 “) ， 但 是 也 有 学 者 提出 适当 的 折价 幅度 有 利 


SN) ， 过 度 抑 制 发 行 折价 可 


ob в 
Hew 


致 投资 者 无 法 得 到 足够 的 


进 
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股票 的 定 


存在 信息 六 


攻 露 的 问题 ， 


的 研究 发 现 ,利用 定向 增发 实现 集 
介 也 会 对 公告 期 效应 产生 影响 ,发 行 折扣 率 与 公告 
更 高 的 大 股东 认购 比例 和 牛市 环境 也 会 提高 公告 期 超额 回报 ( 徐 寿福 ”) 。 此 外 , 国内 资本 市 场 ! 
定向 增发 公告 期 的 超额 回报 有 提前 


团 整 体 上 市 时 的 


公告 期 


这 会 引起 市 场 参 与 者 对 公司 价值 的 重新 评估 ， 


都 会 对 增发 公告 期 的 股价 产生 影响 。 例如 ， 
超额 


更 得 定向 增发 市 场 规模 萎缩 。 


国内 外 的 研究 普遍 记录 了 
т, RERO). RARR 
国内 针对 定向 增发 
报 进一步 增加 ( 章 卫 东 ”) ;增发 


шағ. 


Жі 


卫 东 


口 


基 效 应 负 向 相关 (2 FR AS Ge 


) ; 


现 的 现象 (FE FR A BE”) 。 


内 的 定向 增发 在 折价 发 行 和 积极 的 公告 期 反应 等 特征 上 与 发 达 市 场 中 的 定向 增发 事件 类 
似 。 但是, 我 国资 本 市 场 尚 不 成 熟 ， 一 些 制度 建设 仍 在 探索 中 ， 这 导致 了 定 癌 增发 很 有 可 能 成 为 
企业 进行 利益 输送 、 盘 剥 中 小 投资 者 利益 的 手段 。 上 市 公司 可 能 通过 事前 盘 余 管理 、 高 折价 比例 
发 行 、 注 入 劣质 资产 、 现 金 分 红 等 方式 盘剥 中 小 股东 和 新 进 投资 人 的 利益 (HE ARO; 张 鸣 和 郭 
БЖ”; ЖЕЖ; ӘСЕР”). 。 这 些 现象 表明 国内 的 定向 增发 制度 在 规范 企业 融资 行 
为 和 保护 中 小 投资 者 利益 等 方面 仍 待 完善 。 此 外 , 一 些 独 特 的 制度 设计 也 对 国内 定向 增发 事件 产 
生 了 影响 。 我 国 的 定向 增发 采用 事前 审批 制度 , 企业 除了 要 获得 董事 会 和 股东 大 会 的 内 部 授权 外 ， 
还 需要 获得 证 监 会 的 批准 。Fonseka et al. “发 现 , 市 场 参与 者 对 于 定向 增发 的 公告 和 批准 做 出 
积极 反应 ， 但 是 对 于 否决 没有 消极 反应 。Huang et al. “发 现 证 监 会 基于 市 场 稳 定 的 动机 对 于 增 
发 企业 进行 了 筛选 。 为 了 推动 定向 增发 成 为 有 效 的 直接 融资 手段 , 证 监 会 多 次 针对 相关 制度 进行 
修订 ， 以 期 实现 减少 操纵 、 促 进 合理 定价 和 维护 市 场 稳定 的 效果 。 徐 寿福 ”认为 在 定向 增发 中 引 
入 非 公开 集中 报价 机 制 和 价格 优先 原则 有 效 地 降低 了 增发 折价 率 ， 同 时 抑制 了 大 股东 利用 折价 
进行 利益 输送 的 能 力 。 黄 叶 厚 等 ""、 马 文 杰 等 ”发 现 取 消 上 市 公司 对 于 增发 定价 基准 日 的 选择 权 
能 够 十 分 有 效 地 降低 发 行 折价 率 ， 促 进 股价 按照 市 价 发 行 。 
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2.2 研究 假设 

在 2017 年 的 改革 之 前 ， 超 过 98% 的 上 市 公司 都 选择 图 1 所 示 的 董事 会 决议 公告 日 作为 定价 
基准 日 ( 马 文 杰 等 , 2018, 表 1”) 。 由 于 对 这 一 日 期 具有 绝对 的 控制 能 力 ， 上 市 公司 可 以 通过 “ 突 
袭 ”的 方式 ， 抓 住 市 场 高 估 自 身 股价 的 时 机 立即 确定 增发 的 底价 ， 进 而 将 股票 高 价 卖 给 投资 者 。 
2017 年 新 的 定向 增发 规则 要 求 企 业 在 收 到 证 监 会 核发 的 批文 之 后 再 确定 定价 基准 日 。 由 于 从 申 
请 定向 增发 到 获得 发 行 批文 需要 耗 时 半年 到 一 年 , 延 时 较 长 且 具 有 很 大 不 确定 性 , 即使 当前 股票 
价格 高 估 ， 上 市 公司 也 无 法 再 像 过 去 那样 利用 董事 会 决议 和 预案 公告 来 锁定 较 高 的 发 行 底 价 ， 上 
市 公司 利用 市 场 时 机 的 能 力 被 大 大 降低 , 操纵 股价 上 涨 的 动机 也 被 大 幅 前 弱 。 政策 改 革 导 致 上 市 
公司 失去 了 对 定向 增发 底价 确定 区 间 的 绝对 控制 权 ， 发 行 企 业 难 以 利用 自身 股价 高 估 的 窗口 期 
锁定 较 高 的 发 行 价格 ， 因 此 上 市 公司 不 再 刻意 选择 自身 股价 大 幅 上 涨 之 后 进行 增发 公告 。 进 而 ， 
忆 为 上 市 公司 利用 股价 高 估 窗 口 期 进行 “ 择 时 ”发 行 的 能 力 和 动机 被 削弱 ,在 股价 大 幅 上 涨 之 后 
高 价 发 行 的 现象 减少 ， 投 资 者 “ 买 贵 了 ”的 可 能 性 降低 ， 改 革 之 后 定向 增发 中 的 投 后 回报 能 够 得 
到 保障 。 据 此 ， 本 文 提 出 如 下 假设 : 


=. 


假设 1: 改革 削弱 了 发 行 企业 的 “ 择 时 ”能 力 ， 上 市 公司 无 法 在 股价 高 位 进行 增发 ， 因 此 股票 在 
董事 会 决议 公告 日 (预案 公告 日 ) 之 前 的 上 涨幅 度 减 少 。 
假设 2: 改革 之 后 定向 增发 企业 股票 的 长 期 回报 率 偏 低 的 现象 明显 改变 。 


在 改革 之 前 , 绝 大 部 分 上 市 公司 选择 董事 会 决议 公告 日 之 前 的 交易 区 间 确 定 发 行 底价 。 在 整 
个 发 行 底价 定价 区 间 中 , 市 场 参 与 者 甚至 不 知道 企业 将 要 进行 定向 增发 , 就 更 谈 不 上 了 解 增发 具 


体 计划 和 监管 审批 情况 了 。 因 此 , 发 行 底 价 没有 包含 任何 关于 本 次 增发 的 信息 。 当 企业 通过 召开 
董事 会 来 公布 增发 计划 之 后 , 市 场 才 开始 根据 增发 事件 对 公司 价值 进行 重新 评估 , 这 必然 导致 股 


票 价格 偏离 发 行 底 价 所 确定 的 水 平 。 此 外 ， 如 果 假 设 1 成 立 ， 那 么 在 改革 之 前 的 定向 增发 事件 
H, 发 行人 的 股票 在 预案 公告 时 就 已 经 出 现 了 大 幅 上 涨 。 为 了 能 够 成 功 地 按照 较 高 的 底价 增发 新 
股 , 发 行人 在 定向 增发 期 间 就 很 可 能 通过 操纵 行为 维持 股价 处 于 高 位 甚至 继续 上 涨 , 这 进一步 增 
加 了 折价 幅度 。 监管 改革 要 求 增发 企业 把 定价 基准 日 推 至 证 监 会 核发 批文 以 后 。 对 于 改革 之 后 进 
行 的 定向 增发 , 在 定价 基准 日 之 前 , 市 场 上 的 投资 者 已 经 知晓 本 次 定向 增发 的 具体 计划 和 发 行 企 
业内 部 的 授权 情况 , 并 且 可 以 观测 到 证 监 会 对 增发 计划 进行 实质 性 和 程序 性 审核 的 结果 。 在 企业 


рн 


内 部 授权 和 监管 事前 审 
基准 日 之 前 形成 合理 的 股价 。 基 于 这 一 股价 确定 


了 企业 “ 择 时 ”发 行 
时 向 市 场 披露 了 更 多 的 信息 , 同时 也 给 予 市 场 参与 


批 的 整个 过 程 中 , 市 场 都 可 以 根据 情况 对 公司 估 值 做 出 调整 ,最 终 在 定价 
的 增发 底价 已 经 反映 了 关于 本 次 定向 增发 较为 
全 面 的 信息 ， 此 时 的 发 行 底价 应 该 十 分 接近 股票 完成 发 行 之 后 的 市 场 


介 格 ”。 监 管 政策 改革 限制 


准 


大 幅 延 后 了 定价 雪 


的 空间 并 |. 


者 足够 的 时 间 对 新 信息 做 出 反应 ,这些 都 有 利 


相 比 于 改革 之 前 ， 企 业 在 确定 增发 底价 


于 促进 增发 定价 与 市 场 价格 趋同 。 另 外 ,按照 假设 
择 自身 股价 上 涨 之 后 进行 “ 择 时 ”发 行 ， 那么 发 行 企业 也 就 没有 必要 为 了 维 


操纵 ， 这 也 减少 了 发 行 折价 幅度 。 据 此 ， 本 文 预计 : 


假设 3: 改革 后 定向 增发 价格 更 


影响 (Baker and Wurgler””, 


已 有 研究 显示 ， 尽 管 存在 “新 发 行 1 
业 在 利用 市 场 时 机 方 
股票 并 在 自身 股票 低 
票 发 行 时 考虑 的 重要 因素 (Chen et al. “")， 而 投资 


[接近 新 股 上 市 


1 的 猜测 ， 如 


FR”, EWAN 


果 改 革 之 后 上 市 公司 不 再 刻意 选 
持 虚 高 的 股价 而 进行 


日 的 市 场 价格 。 


仍然 能 将 被 高 估 的 股票 卖 给 投资 者 。 


看 整体 上 来 说 是 成 功 的 ， 它 们 总 


三 
是 
HENS [aI WEEE (Baker апа Wurglerg) 。 这 说 明 投资 


能 够 在 投资 者 愿意 支付 溢价 的 时 候 
情绪 是 企业 在 i 


Stambaugh et al. 7), 


加 


发 时 机 上 的 自主 权 ， 有 意 : 
间 了 短期 的 价格 波动 ,帮助 企业 


情绪 ， 就 可 以 在 市 场 对 自身 最 为 乐观 时 以 高 价 发 行 股票 。 本 文 预 


进 
情绪 往往 对 错误 定价 和 市 场 波动 有 着 


Ін 


上 市 公司 如 


Ші >> ЕЕ 
mn i EE 
xq 5 OF 


果 能 够 及 时 利用 高 涨 的 投 
期 在 改革 之 前 ， 上 市 公司 利用 增 


地 选择 了 投资 者 情绪 高 涨 的 时 期 进行 “ 择 时 ”发 行 ， 较 高 的 投资 者 情绪 


无 法 通过 增发 公告 来 利用 投资 站 


实现 了 高 价 发 行 。 改 革 之 后 ， 上 
情绪 锁定 高 价 。 据 此 提出 假设 : 


市 公司 的 “ 择 时 ”能 力 被 削弱 ， 


假设 4: 改革 之 前 上 市 公司 利用 投资 者 的 乐观 情绪 高 价 定向 增发 ， 而 改革 之 后 ， 上 市 公司 的 “ 择 


NS” REA BRIAR, HEA 
假设 5: 高 涨 的 投资 者 情绪 


动 减少 。 


情绪 也 就 不 


曾 加 


З 样本 构建 及 描述 性 统计 


31 Ë 


本 构建 


本 文 使 | 


j 的 定向 增发 数据 来 上 


是 发 起 定向 增发 的 决定 性 
了 短期 内 的 股票 价格 波动 ， 而 改革 之 后 投资 者 情 


WIND 数据 库 ， 股 票 交 易 数 据 、 市 场 指数 
来 自 CSMAR 数据 库 和 WIND 数据 库 。 定 向 增发 事件 的 样本 


大 


系 о 


绪 带 来 的 股价 波 


回报 和 企业 财务 数据 
日 到 2020 年 2 月 


区 间 是 2013 年 1 月 1 


， 因 为 当天 证 监 会 再 次 颁布 了 新 的 增发 规则 ， 针 对 发 行 对 象 


KARAM, BF 


原始 数据 进行 筛选 : 排除 金融 企业 定向 增发 的 


AE; 排除 发 行 股份 购买 资产 的 定向 增 


14 日 。 样 本 截至 2020 年 2 月 14 A 
数量 、 发 行 底价 、 限 售 期 和 批文 有 效 期 做 出 了 进一步 的 调整 。 为 了 防止 不 同 政策 
本 区 间 截 止 到 再 次 改革 之 前 。 我 们 按照 如 下 步骤 对 
数据 ,因为 他 们 在 经 营 范 围 和 财务 结构 等 方面 与 一 般 企 4 

事件 ， 只 保留 募集 资金 的 定向 增发 事件 ， 以 保证 增发 定价 与 市 场 价格 的 可 比 性 

于 停牌 等 原因 导致 股票 回报 率 缺 失 的 定向 增发 事件 。 经 过 筛选 ,最 终 保留 
牛 ， 其 中 2017 年 2 月 14 日 改革 之 前 有 655 个 观测 值 ， 改 革 
的 年 度 分 布 情况 见 图 2。 

图 2 显示 ， 样 本 中 有 77% 的 增发 事件 发 生 在 改革 之 前 ， 而 政策 变化 之 后 的 定向 增发 事件 数量 


和 总 融资 规模 都 明显 减少 。 


H 


ЖЕТ 


进 
了 848 个 定向 增发 事 
之 后 有 193 个 观测 值 ， 定 向 增发 样本 


Q 在 发 行 期 首 日 ， 具 体 发 行 对 象 和 实际 发 行 价格 可 能 尚 
场 公布 ， 因 此 股价 可 能 还 会 有 一 定 的 ; 
进行 增发 ， 因 此 发 行 价格 与 市 场 价格 还 会 有 一 定 的 偏离 。 


本 次 政策 调整 要 求 上 市 公司 两 次 定向 增发 融资 之 间 相距 不 少 于 18 个 


未 确定 。 这 些 信息 会 在 新 股 上 市 日 


之 前 对 市 


动 。 另 外 在 实践 中 ， 企 业 一 般 锚 定 “ 九 折 规 则 ”所 确定 的 最 低 底 价 


月 ， 同 时 限制 新 发 股份 的 规模 上 限 为 已 发 行 股 份 的 20%。 对 融资 频率 和 规模 的 限制 可 能 会 导致 一 
些 资 金 需求 较 大 的 企业 放弃 使 用 定向 增发 进行 融资 , 导致 改革 之 后 的 增发 事件 减少 。 定向 增发 事 
件 的 减少 也 与 马 文 杰 和 胡 表 ”的 论述 一 致 ， 他 们 认为 2017 年 的 政策 变化 对 新 股 发 行 价格 的 限于 
过 于 严格 ， 以 致 损害 了 投资 者 参与 定向 增发 的 积极 性 ， 定 向 增发 市 场 规模 缩小 。 


шы 


250 6000 
5000 

200 
4000 

150 
3000 

100 
2000 
ee Б 1000 

0 0 


2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019-2020. 02 


тш ( 左 ) 增发 数量 = (A) FRA E ULT) 


图 2 定向 增发 样本 年 度 分 布 


3.2 关键 变量 及 描述 性 统计 

本 文 引入 政策 改革 虚拟 变量 Post， 如 果 定 向 增发 发 生 在 2017 年 2 月 14 日 政策 改革 之 后 ， 
该 变量 取 1, 否则 取 0。 在 回归 分 析 部 分 , 本 文 使 用 了 如 下 控制 变量 : 大 股东 认购 比例 Top1Bvy， 
增发 新 股 数量 占 已 发 行 在 外 股份 比例 PPFraction, 公司 规模 Asset, 杠杆 率 Leverage, 公司 年 龄 
FirmAge， 资 产 回 报 率 ROA， 国 有 企业 虚拟 变量 Stateown， 账 面市 值 比 BM， 第 一 大 股东 持 股 
比例 Topl1Hold, 董事 长 与 总 经 理 双重 任职 虚拟 变量 DualRole 等 。 公司 层面 的 控制 变量 均 使 用 增 
发 前 一 年 末 的 数据 。 对 所 有 的 连续 变量 在 1% 和 99% 的 水 平 上 缩 尾 ， 以 防止 异常 值 影响 结果 。 主 要 
变量 的 描述 性 统计 见 表 1。 


表 1 部 分 主要 变量 的 描述 性 统计 

变量 名 称 25% 50% 75% БИН 标准 差 样本 量 
Post 0 0 0 0.228 0.420 848 
Тор1Виу 0 0 0 15.05% 31.24% 848 
PPFraction 0.064 0.136 0272 0211 0.205 848 
Asset 9.987 19.124 45.287 65.950 256.240 848 
Leverage 0.322 0.622 1.209 1.871 8.860 848 
FirmAge 12.550 15.918 20.561 16.565 5.580 848 


ІШ 


ROA 0.015 0.037 0.064 0.035 0.065 848 
StateOwn 0 0 1 0.353 0.478 848 
BM 0.295 0.504 0.911 0.771 0.847 837 


Top1Hold 22.670 30.665 43.230 33.526 14.414 848 


DualRole 0 0 1 0.331 0.471 848 


4 实证 结果 及 分 析 
4.1 定向 增发 前 后 股票 的 长 期 回报 率 


当 企业 “ 择 时 ”发 行 新 股 时 ， 发 行 前 股价 会 经 历 大 幅 上 涨 ， 而 高 位 发 行 之 后 股价 往往 表现 从 


佳 。 在 定向 增发 前 的 一 年 内 ，Hovakimian and Hu 发 现 发 行 企业 的 股票 上 涨幅 度 超 


过 90%; 


而 


Loughran and Ritter 记录 的 发 行 企业 股票 涨幅 大 约 为 72%, 是 同期 市 场 回报 的 2 倍 左 右 。Spiess 
ала Affleck-Graves™, Loughran and Ritter"“ 发 现 定向 增发 之 后 ， 发 行 企 业 的 股价 在 未 来 的 3 


到 5 年 内 表现 较 差 。 比 如 : 要 想 在 定向 增发 的 5 年 之 后 获得 相同 的 投资 终 值 ， 相 较 于 


可 比 的 


行 企 业 ， 购 买 发 行 企业 股票 的 投资 人 需要 多 投入 44% 的 初始 本 金 。 而 发 行人 规模 、 账 面市 值 


ЕЖ 
比 、 


市 场 贝 塔 、 行业 效应 等 风险 因素 都 不 能 解释 这 种 股价 的 长 期 稀 势 。 这 说 明 发 行人 很 有 
市 场 时 机 将 被 高 估 的 股票 卖 给 投资 


FY HEA} 


і 


我 们 在 本 节 重 点 研究 定向 增发 公告 之 前 以 及 发 行 之 后 股票 的 涨幅 。 仿 照 Teoh et al. ЖІ 
DeAngelo et al. “的 做 法 ， 我 们 构建 发 行 前 后 股票 的 超额 收益 。 有 具体 来 说 ， 超 额 收益 是 一 段 时 


一 


闻 内 个 股 回报 率 超 过 市 场 回 报 率 的 大 小 。 
使 用 沪 深 300 指数 或 者 各 分 市 场 指数 作为 市 场 回 报 率 的 分 析 结 果 相 似 (结果 未 报告 ) 


增发 公告 前 的 超额 收益 ， 另 外 使 
行 之 后 的 股票 超额 收益 的 衡量 区 间 。 


展示 了 增发 之 前 股票 涨幅 的 了 检验 结果 。 改 革 之 前 (Post=0), 在 定向 增发 公 


表 
司 的 股 


前 24 个 月 的 超额 收益 达到 了 48%。 改 革 之 后 (Post=1) ， 增 发 企业 的 股票 在 预案 公告 


2 
票 普遍 经 历 了 较 大 的 涨幅 。 特 别 是 在 增发 之 前 的 2 年 之 内 , 股票 相对 于 市 场 的 超额 涨幅 
其 明显 。 在 增发 公告 前 的 12 个 月 内 ， 发 行 企业 的 股票 累计 平均 超额 涨幅 接近 19%， 而 增发 公 


本 文 报告 的 结果 中 使 用 万 得 全 A 指数 作为 市 场 回报 率 ， 


。 在 区 间 选 


告 之 前 ， 


择 上 ， 我 们 使 用 董事 会 决议 公告 之 前 的 -36，-30，-24，-18，-12， 到 -1 个 月 作为 区 间 分 别 计算 
新 股 上 市 日 之 后 的 +1 到 +12，+18，+24，+30，+36 个 月 作为 发 


公 


26 
ж. 
后 


N 


而 且 统计 不 显著 , 说 明定 向 增发 企业 的 股票 回报 率 和 大 盘 回 报 率 整 体 相当 。 对比 改革 前 


回报 率 差 异 (diff), 定向 增发 前 的 股价 超额 涨幅 在 各 个 区 间 上 都 显著 下 降 。 这 一 结果 i 
后 发 行 公司 不 能 利用 增发 公告 的 时 机 来 突击 式 地 锁定 较 高 的 增发 底价 ， 因 此 定价 区 ih 


日 之 前 可 


Ну 


HXT 


于 市 场 的 超额 回报 率 绝对 值 显 著 降低 ， 比 如 在 增发 公告 前 12 个 月 的 超额 收益 率 下 降 到 -2. 34%, 
后 的 超额 
Be ЕРА 
司 改革 显 


Ж 


削弱 了 企业 “ 择 时 ”的 能 力 ， 上 市 公司 减少 了 在 自身 股价 处 于 高 位 时 进行 发 行 的 行为 。 


结果 初步 证 明了 假设 1。 


表 2 增发 公告 之 前 的 股票 超额 收益 СТ 检验 ) 


%2 


的 


[-36, -1] [-30, -1] [-24, -1] [-18, -1] [-12, -1] 


Post=0 56.16%*** 52.95%*** Д48.03%*** 31.76%*** 18.88%*** 
(11.401) (11.730) (12.596) (11.343) (9.267) 
样本 量 527 569 596 609 626 


Post=1 -126% -9.86%*** -7.63%%% -2,70% -2.34% 
(-0.259) (-2.644) (-2.532) (-1.056) (-1.078) 


© 原文 中 使 用 发 行 前 一 年 的 12 月 作为 衡量 发 行 前 上 涨幅 度 区 间 的 终点 , 发 行 后 一 年 的 1 


的 下 一 个 月 开始 。 但 是 按照 原文 做 法 ， 主 要 结论 保持 不 变 。 


月 作为 衡量 
发 行 后 股价 表现 区 间 的 起 点 ， 即 不 使 用 增发 事件 当年 的 全 部 收益 数据 。 由 于 舍弃 增发 当年 的 所 有 数据 可 外 
导致 一 些 短期 趋势 被 忽略 ， 本 文 在 计算 公告 前 的 收益 时 截止 到 前 一 个 月 ， 计 算 发 行 后 的 收益 时 从 发 行 结束 


t 22 К 


diff 


样本 量 


155 160 168 181 189 


57.41%*** 62,81%%%% 55,66%%%% 34,46%%%% 21.22%*** 
(6.070) (7.185) (7.562) (6.473) (5.447) 
682 729 764 790 815 


YE: 括号 中 的 数字 为 了 统计 量 。 基 于 本 文 的 研究 目的 ， 在 单 变量 检验 中 i 
ж, жж, RRA FIR FETE 10%、5%、1% 的 水 平 上 显著 ， 下 同 。 


衡量 企业 在 股 


票 发 行 中 “ 择 时 ”行为 的 另 一 个 指标 是 发 行 之 后 股票 的 长 期 表现 。 如 果 企 业 在 


了 单 尾 检验 ， 在 回归 分 析 中 进行 双 尾 检验 。 


= 


发 行 前 进行 “ 择 时 ”， 
说 明 ， 新 的 政策 能 够 有 效 地 抑制 企业 在 股票 发 行 之 前 的 “ 择 时 ”行为 ， 降 低 发 行 之 前 股票 的 上 涨 


在 股价 高 估 时 出 售 股票 ， 就 会 导致 发 行 后 的 长 期 业绩 不 佳 。 表 2 中 的 发 现 


持 有 回报 有 所 提升 。 


幅度 。 如 果 企 业 放 弃 “ 择 时 ” 


不 再 选择 高 位 发 行 股票 ， 那 么 可 以 预期 在 发 行 之 后 ， 股 票 的 长 期 
我 们 按照 图 1 中 新 股 上 市 日 之 后 的 不 同时 间 区 间 计 算 了 个 股 相对 于 市 场 的 


超额 回报 ， 结 果 如 表 3 所 示 。 首 先 ， 在 发 行 结束 后 的 12 个 月 内 ， 无 论 改革 前 后 ， 股 票 的 业绩 基 


本 与 大 盘 相 当 ， 没 有 显著 弱 于 大 盘 。 改 革 之 前 (Post=0) ， 股 票 发 行 结束 之 后 的 一 年 持 有 期 超额 收 


益 为 2. 15%, 而 改革 之 后 (Post=1) 的 对 应 收益 率 为 4. 04%, 且 两 者 均 不 显著 。 对 于 改革 之 前 (Post=0) 


的 定向 增发 事件 ， 当 持 有 期 超过 一 年 ， 股票 的 业绩 开始 弱 于 市 场 。 这 种 表现 较 弱 的 趋势 在 未 来 持 


续 ， 新 股 上 市 三 年 之 后 ,个 股 的 收益 将 显著 低 于 市 场 收益 20% 左 右 。 而 改革 之 后 (Post=1) ， 当 持 
有 期 超过 一 年 ， 增 发 企业 的 股票 表现 开始 强 于 大 盘 ， 在 定向 增发 股票 上 市 三 年 之 后 , 个 股 的 收益 


将 显著 超过 市 场 收 益 


15% 左 右 。 对 比 改 革 前 后 的 相同 持 有 区 间 (diff), T 检验 结果 显示 ， 新 股 发 


行 完 毕 之 后 股票 长 


期 回报 率 不 佳 的 状况 得 到 了 显著 改善 ， 这 与 假设 2 相 一 致 。 


RI 增发 发 行 之 后 的 股票 超额 收益 (Т 检验 ) 


[1 12] [1 18] [1 24] (1,30) (1,36) 
Post=0 2.15% -0.73% -6.86%*** -13.27%*** -19.88%*** 
(1.165) (-0.339) (-2.920) (-5.511) (-8.231) 
样本 量 620 620 620 618 618 
Post=1 4.04% 10.37%** 14.42%*** 15.95%** 15.23%% 
(1.136) (2.108) (2.562) (2.103) (1.472) 
样本 量 191 191 191 139 98 
diff -1.89% -11.11%%%% -21.28%*** -29.22%*** -35.11%*** 
(-0.487) (-2.334) (-4.047) (-4.698) (-4.792) 
样本 量 811 811 811 757 716 


在 表 2、3 的 检验 中 ， 市 场 回 报 被 用 作 基 准 。 然 而 ， 单 一 的 市 场 回 报 可 能 无 法 全 面 反应 个 股 


收益 率 的 决定 因素 ， 
Fama-MacBeth (Ға 


在 每 一 次 股票 增发 事件 中 ,保留 图 1 所 示 的 股票 预案 公告 日 之 前 36 个 月 的 月 度 回 报 作为 事前 “ 择 


一 些 重 要 的 风险 因子 可 能 被 忽略 。 为 了 验证 结果 的 稳健 性 ， 本 文 进一步 通过 
a and MacBeth”) 回归 来 确认 股票 收益 在 改革 之 后 的 变化 。 样 本 构建 方法 是 : 


时 ”的 样本 ; 保留 


新 股 上 市 日 之 后 36 个 月 的 股票 收益 作为 事后 收益 样本 。 为 了 探究 改革 之 后 ， 


股票 收益 的 变化 ， 加 入 虚拟 变量 Post， 其 定义 与 描述 性 统计 部 分 相同 。 常 规 的 股票 回报 因子 包 


括 : 市 场 回报 Market; 股票 规模 Size; 账面 市 值 比 BM; 三 个 月 累计 动量 因子 Momentum. X} 


回归 中 的 标准 误 使 ) 


滞后 12 阶 的 Newey-West 调整 以 考虑 自 相 关 性 ， 结 果 如 表 4 所 示 。 表 4 


的 列 (1)-(3) 展 示 了 预案 公告 前 的 样本 回归 结 


展示 了 新 股 发 行 


革 之 后 股票 的 长 
针对 股票 超额 回 


期 业绩 确实 得 到 了 改善 ， 与 表 3 的 结果 
报 的 分 析 结果 ， 为 假设 1、2 提供 了 更 多 证 据 。 本 次 政策 改革 有 效 地 


， 变 量 Post 的 系数 显著 为 正 ， 表 


: 在 公告 之 前 的 样本 中 , 变量 Post 的 系数 显著 为 
负 ， 说 明 政策 变化 之 后 股票 的 事前 上 涨幅 度 显 著 降 低 ， 与 表 2 的 结果 一 致 。 表 4 中 的 列 (4)-(6) 
后 的 样本 回归 结果 : 在 发 行 之 后 的 样本 


致 。Fama-MacBeth 


在 定向 增发 中 的 “ 择 时 ”能 力 , 企业 无 法 在 股价 高 位 时 进行 增发 , 公告 之 前 股票 价格 的 涨幅 减少 ， 


发 行 之 后 股票 回 


报 有 所 提升 。 


表 4 定向 增发 前 后 股票 收益 率 的 Fama-MacBeth 回归 


(1) (2) 


(3) 


(4) 


(6) 


个 股 超额 回报 率 (9) 


后 ， 重 新 进行 本 节 的 各 项 测试 ， 结 果 如 附录 表 
前 ， 所 以 删除 对 应 区 间 的 观测 值 只 会 影响 改革 前 的 相应 结果 (Post=0) 。 检 验 结果 显示 ， 在册 
所 有 和 牛市 期 间 样 本 后 ， 本 文 的 主要 结果 保持 不 变 ， 说 明和 牛市 1 


例如 表 Al 的 结果 显示 ， 在 删除 了 牛市 区 间 


12、-24、-36 个 


超额 涨幅 有 所 


涨幅 变化 的 影 


ЕЗ» 


站 也 基本 保持 不 变 。 表 А2 
归结 果 也 显示 了 相似 的 稳健 性 ， 说 明了 4 


明 改 
可 归 进一步 确认 了 
民 制 了 企业 


的 样本 之 后 ， 


J 的 超额 涨幅 分 别 为 20. 88%, 38. 29% 和 68. 4 
1-24 个 月 的 超额 涨幅 有 所 下 降 。 这 说 明 ， 在 排除 了 牛市 


政策 改革 之 前 的 定向 增发 事件 仍然 存在 明显 的 事前 超额 涨幅 。 3 


发 行 后 


А1-АЗ 所 示 。 因 为 4 


Л ES 


革 前 (Post=0) 的 定向 增发 事件 ， 
5%。 相 比 于 表 2, 


变量 名 称 预案 公告 前 新 股 发 行 后 
Post -3.5309% -34229% -42169% 1.174** 1.617%% 1.868*** 
(-3.778) (-3.936) (-3.822) (2.419) (3.259) 
Market -0.923*** -0.930*** -0.831*** -0.890*** -0.896*** -0.810*** 
(-16.299) (-16.895) (-10.431) (-19.111) (-11.595) 
Size 1.775*** 18799% 22409% 1.632*** 1.948*** 
(10.069) (9.706) (10.120) (12.523) (8.601) 
BM -1.331*** -1.627*** -0.926*** -1.124*** 
(-12.437) (-12.955) (-5.068) 
Momentum -9,724%%% -7.701%%% 
(-6.502) (-3.790) 
cons -36.434*** -37.650*** -44.756*** -37.647*** -37.445*** -44.019*** 
(-9.543) (-8.931) (-9.521) (-14.521) (-9.458) 
Жет 22,535 22,535 22,535 25,193 25,193 
FLY R2 0.183 0.190 0.216 0.157 0.181 
本 文 研究 的 政策 改革 发 生 在 2017 年 初 ， 因 此 改革 之 前 的 样本 区 间 包 含 了 自 2014 AE BABA 
开始 的 牛市 区 间 ， 而 牛市 期 间 的 个 股 更 加 可 能 出 现 非 理 性 上 涨 。 为 了 验 区 间 没 有 主导 表 
BR 4 的 结果 ， 我 们 将 2014 年 6 月 至 2015 年 5 月 一 年 之 内 进行 公告 的 所 有 定向 增发 样本 删除 


和 场 只 出 现在 政策 改革 之 


I 除了 


述 结果 的 主要 因素 。 


12 和 -36 ^ H K 


A, 改革 (diff) 对 于 发 行 前 走 


的 超额 涨幅 分 析 和 表 АЗ 中 的 Fama-MacBeth 


4.2 定向 增发 的 折价 率 


ЕТІ 


区 间 并 不 是 主导 结果 的 原 


区 间 的 影响 之 


上 一 节 我 们 探讨 了 改革 对 于 定向 增发 前 后 股票 回报 率 的 中 长 期 影响 ， 本 节 我 们 进一步 研究 


改革 对 于 股票 价格 


BOS. MAT 
发 样本 的 研究 发 现 ， 


短期 波动 的 影响 。 


发 行 折价 是 投资 参与 人 由 于 不 按照 市 场 价格 购买 新 股 而 直 


究 显 示 , 国内 上 市 公司 定向 增发 的 折价 率 较 高 。 徐 寿福 针对 早期 定向 增 
以 发 行 日 市 场 价格 为 基准 的 增发 折扣 率 为 34% 左 右 ， 并 且 大 股东 认购 本 次 增 


发 的 比例 越 高 或 者 大 股东 原本 的 持 股 比例 越 高 ， 增 发 折扣 率 会 进一步 上 升 。 黄 叶 苑 等 “发现 ， 定 


向 增发 中 新 股 的 发 行 价格 相对 于 发 行 日 


行 期 首 日 为 定价 基准 日 时 ， 发 行 折价 较 低 。 


市 场 价格 的 折价 幅度 为 30% 左 右 , 并 且 当 上 市 


公司 选择 发 


本 文 参照 Wruck and Wu* 的 方法 计算 折价 率 PPDiscount。 具 体 计算 公式 为 : [( 新 发 股票 


上 市 前 一 个 交易 日 
了 股价 从 增发 公告 


的 收盘 价 - 股票 增发 价格 ) /新 发 股票 上 市 前 一 个 交易 日 的 收盘 价 ] ， 它 反映 
日 到 上 市 日 之 间 的 价格 漂移 。 按 照 这 种 计算 方法 ， 如 果 股 票 折价 发 行 ， 那 么 该 


变量 为 正 。 表 5 展示 了 股票 发 行 折价 的 情况 。 改 革 之 前 (Post=0), 股票 发 行 折价 幅度 大 约 为 35%。 


即使 考虑 了 增发 政策 允许 实际 发 行 价格 在 底价 的 基 耐 
然 差异 很 大 。 从 预案 公告 到 发 行 结束 ， 


LESH 10% 的 折扣 ， 发 行 价格 与 市 场 价格 依 
股票 价格 经 历 了 显著 上 涨 ” 。 这 种 价格 漂移 能 够 解释 投资 


人 愿意 参与 事后 看 来 定价 过 高 的 股票 增发 的 动机 ， 因 为 在 他 们 买 入 新 股 时 ， 这些 股 票 的 价格 “看 


文 记录 的 发 行 折价 


= 


上 去 ” 比 市 场 价格 低 得 多 。 而 改革 之 后 (Post=1) 的 股票 发 行 折价 幅度 显著 减少 ， 为 11% 左 右 。 本 
局 度 以 及 政策 变化 对 发 行 折价 产生 的 影响 与 之 前 的 研究 一 致 。 改 革 后 的 折价 
局 度 与 发 行 中 允许 的 10% 折 价 幅度 十 分 接近 ,说 明 发 行 底价 几乎 与 股票 的 市 场 基准 价格 相同 ， 改 


革 达 到 了 预想 的 效果 ， 改 革 后 股票 市 场 对 于 增发 的 反应 趋 于 更 加 理性 ， 过 度 波 动 现象 大 大 绥 解 ， 


初步 证 明了 假设 3。 


在 改革 之 前 的 增发 事件 ， 


底价 没有 反映 任何 关于 增发 的 信息 ， 


市 场 需要 在 公告 之 后 才能 够 对 定向 增发 计划 做 


， 由 于 企业 选择 预案 公告 日 作为 定价 基准 日 ， 增 发 


有 反应, 这 部 


分 额外 的 信息 造成 了 股票 发 行 价格 与 市 场 价格 的 偏离 ， 同 时 为 了 确保 参与 定向 增发 的 投资 人 能 


够 接受 高 增发 价格 


， 企 业 有 很 大 激励 进行 股价 操纵 ， 在 


抬 高 股价 。 而 政策 变化 导致 增发 定价 区 间 推 后 ， 企 业 在 友 


ШІ 


董事 会 公布 增发 计划 ,确认 底价 后 进一步 
定 增发 底价 之 前 ， 必 须 向 市 场 公布 足够 


多 的 信息 ， 同 时 也 给 予 市 场 足 够 时 间 消化 这 些 信息 ， 因 此 发 行 定价 更 加 接近 市 场 公允 价格 ， 定 向 


增发 的 折价 率 大 幅 下 降 。 


针对 发 行 折价 


RI 股票 发 行 折价 率 


Post=0 Post=1 Diff 


PPDiscount 


样本 量 


35.20%%%% 11.14%%%% 24.06%*** 


(34.859) (5.290) (11.019) 
655 193 848 


率 以 及 股票 价格 从 预案 公告 日 到 发 行 结束 期 间 的 漂移 ， 本 文 提供 一 些 建议 性 


的 证 据 ， 说 明 上 市 公司 为 了 完成 定向 增发 可 能 存在 一 定 的 “操纵 ”行为 以 维持 股价 稳定 在 高 


位 。 为 了 减少 股权 稀释 ， 发 行 


了 在 改革 之 前 的 定 
股 顺 利 发 行 ， 在 定 
推动 股价 继续 上 涨 


折 股 募集 资金 的 上 市 公司 倾向 于 高 价 发 行 。 目 前 为 止 的 结果 描述 


向 增发 事件 中 存在 事前 股价 上 涨 以 及 公告 之 后 价格 漂移 的 现象 。 为 了 保证 新 
向 增发 预案 公告 之 后 到 发 行 完 成 之 前 ， 发 行人 有 动机 维持 股价 处 于 高 位 或 者 


。 和 否则 ， 如 果 在 定向 增发 完成 之 前 股价 就 出 现 大 幅 下 跌 ， 那 么 即使 锁定 了 较 


(9) 假设 根据 定价 基准 日 确定 的 发 行 


中 ， 绝 大 多 数 增发 事件 都 锚 定 10% 的 折扣 
涨 到 90x (1+35%) = 121.5 元 。 无 论 是 按照 发 行 底价 (100 元 ) 还 是 按照 最 低 发 行 价格 (90 元 ) 计算 ， 从 公告 


日 到 发 行 结束 ， 股 票 


价格 都 经 历 了 显著 


ЕЕ. 


底价 是 100 元 ， 那 么 实际 增发 中 的 最 低 发 行 价格 为 90 元 。 在 实践 
率 。 按照 本 文 发 现 的 折价 率 计算 , 在 新 股 上 


生前 ， 股 票 价格 至 少 会 


高 的 增发 底价 也 难以 吸引 投资 站 
段 维持 股价 。 


Y 
«Т 
> 


此 ， 在 定向 增发 发 行 期 间 ， 发 行人 有 动机 通过 各 种 手 


以 定向 增发 发 行 年 份 为 基准 期 T=0) ， 在 前 后 每 个 时 点 〈T=-3，-2，-1，0，1，2) 分 别 给 
定向 增发 企业 匹配 当年 销售 收入 最 为 接近 的 三 家 同行 业 上 市 公司 作为 控制 组 (本 文 的 结果 对 于 
匹配 1 家 或 者 5 家 公司 也 是 稳健 的 ， 结 果 未 报告 ) 。 在 匹配 过 程 中 ， 控 制 组 公司 不 包含 当年 有 
任何 定向 增发 计划 或 者 正在 进行 定向 增发 的 企业 ， 同 一 家 非 增发 公司 可 以 匹配 给 多 个 增发 企 
业 。 同 时 要 求 控制 组 企业 与 发 行 企业 的 销售 收入 偏差 在 25% 以 内 〈 本 文 的 结果 对 于 50%，100% 等 
阅 值 也 是 稳健 的 ， 结 果 未 报告 ) 。 然 后 ， 计 算 发 行 企业 应 收 账 款 与 营业 收入 的 比值 和 控制 组 公 
司 该 比值 的 均值 之 差 ， 并 且 比 较 该 差 值 随时 间 的 变化 。 表 6 记录 了 相应 的 结果 。 在 改革 之 前 
(Post=0) 的 样本 中 ， 增 发 发 行 前 的 三 年 之 内 ， 应 收 账 款 与 营业 收入 的 比例 在 发 行 企业 和 相似 的 
非 发 行 企业 之 间 差 异 不 大 。 而 在 定向 增发 发 行当 年 ， 发 行人 的 应 收 账 款 与 营业 收入 比例 显著 高 
出 控制 组 公司 对 应 比例 的 均值 约 7. 54 个 百分点 ， 并 且 这 种 异常 的 应 收 账 款 比 例 在 发 行 结 束 后 持 
续 。 在 改革 之 后 (Post=1) 的 样本 中 ， 发 行人 与 控制 组 公司 在 应 收 账 款 与 营业 收入 比例 上 的 差异 
始终 较 小 ， 并 且 统 计 显 著 性 很 低 。 改 革 前 后 (Diff) ， 定 向 增发 发 行当 年 的 收入 质量 有 显著 改 
善 ， 表 明 发 行人 针对 收入 的 操纵 行为 减少 。 关 于 这 一 模式 ， 有 两 点 值得 注意 。 第 一 ， 在 改革 之 
前 的 定向 增发 发 行 时 点 之 前 ， 发 行人 没有 经 历 显著 异 于 同行 的 账 款 回收 困难 ， 因 为 在 ТО 的 时 
点 中 ， 发 行人 与 同行 的 营业 收入 质量 差异 统计 显著 性 较 低 或 者 幅度 很 小 。 这 排除 了 特定 于 发 行 
人 的 负面 冲击 〈 例 如 : 发 行人 的 客户 长 期 无 法 支付 现金 ) 导致 其 难以 收回 账 款 ， 从 而 被 迫 进 行 
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样本 量 193 193 165 165 


Loughran and Ritter’ 4 
票 是 下 一 个 “微软 ”的 概率 ， 进 而 出 价 过 高 。 并 
正 自己 的 错误 信念 , 这 往往 需要 很 长 的 时 间 。 而 投资 者 
景 的 过 高 估计 ， 进 而 出 现 股票 短 
期 还 是 行为 


2, 无论 是 非 
长 期 表现 欠 佳 
票 发 行 后 的 业 


AME; 


diff 


样本 量 


0.137*** 
(7.257) 


848 


-0.293*** 


(-4.886) 
837 


-0.104*** 
(-4.305) 
745 


-1.207%% 
(-1.750) 
745 


里 性 预 


期 积极 回报 与 长 期 业绩 不 
局 差 ， 投 资 者 的 乐观 情 


NWR, KA 


i 是 利 


RITIT, WAT BER 


表 5 展示 了 
1 У 


前 为 止 的 发 现 相 符 ( 针 对 
股价 短期 的 积极 变动 ) 。 据 出 


Ұя 
人 


情绪 产生 的 错误 定价 。 


绪 都 可 
革 之 


E 讨 论 股 票 发 行 的 错误 定价 时 提 及 ， 投 资 者 总 会 高 估 自 i 
投资 者 需要 等 待 市 
的 过 度 乐观 也 可 能 会 导致 他 
佳 的 矛盾 现象 Her 
致 股票 发 行 出 现 短 
向 增发 事件 ， 表 3 展示 了 股 
, 本文 推测 上 市 公司 进行 “ 择 时 ” 


ob 
能 会 5 


前 的 定 


了 半年 以 上 , B 


机 。 因 此 ,本 文 预测 在 改革 之 前 ,企业 人 
) 剖 股 票 的 短 


并 且 投 资 者 


增发 预案 时 就 立即 确 
自身 股票 的 发 行 价格 。 并且， 投资 才 
市 公司 可 以 按照 高 估 的 价格 售 出 股 
情绪 很 高 ， 上 站 
大 向导 
绪 会 加 


定 增发 底价 ， 因 此 发 行 企 ; 


тн 


ABTA 


在 改革 之 前 ， 上 市 公司 可 以 在 首次 公告 


Ay PASE AN A 
н2 PLY ET HE IT SF ER 


ШЕЛІ 


Иво 6 МИА Ы, 


,购买 的 股 
才能 修 
门 对 于 企业 前 
81) А 总 


期 上 涨 ， 


tzel et al. 


投资 者 高 涨 的 情绪 以 抬 高 
长 的 时 间 ， 


这 使 得 上 


1 使 当前 投资 


情 
2 


择 投资 者 情 


TARF 


等 宏观 


ZW о 


日 是 ， 政 策 改革 
公司 也 不 能 通过 预案 人 
F 选 择 投资 者 情 


已 
可 


国内 外 学 者 对 于 投资 者 情 


习 素 构建 J 


上 述 宏观 市 场 指 标 并 构建 了 


绪 的 衡 


K 的 综 aa 


Нн 


认为 ， 企 业 利 ) 


了 行业 处 于 顶 


Ма. Ерт: 


23 


的 窗口 


衡量 投资 者 1 
et al. 外 的 做 


H 


法 ， 本 文 使 用 ] 


量 投资 者 情 


绪 。 


结合 本 文 的 而 


司 在 12 个 月 内 


累计 上 涨 超过 


情绪 衡量 指标 , 使 / 


的 投资 


有 


出 现价 格 


н 


累计 涨幅 超过 


КЕ 


ан. 


ЖН 


不 同 涨幅 门槛 以 验 说 
情绪 指标 在 改革 前 后 的 T 检 验 结 果 。 在 改 
了 大 量 极 高 收益 股票 的 时 点 之 后 。 以 12 个 月 涨幅 超过 100% 的 股票 为 例 ， 在 改 
定向 增发 公告 时 ， 与 发 行 企业 同行 业 的 上 
回转 。 而 改 
100%， 同 行业 内 的 极端 | 


328 


RAF 
期 向 投 
声 存 在 明显 的 板块 轮 动 效 应 ， 符 合 Ritter 3 
绪 更 加 合理 。 为 了 探究 投资 
兽 发 公告 之 前 市 场 上 的 极端 J 
0, 具体 做 法 是 在 每 个 
100%/150%/200% 的 股票 数量 作为 本 次 股票 增发 公告 时 的 市 场 投资 才 
情绪 代理 变量 的 稳健 特 
前 ,增发 公告 往往 


E 该 投资 


MS ж 


从 


又 间 从 董事 会 决议 日 向 后 推迟 


5 来 锁定 并 利用 这 种 市 场 时 


绪 高 的 时 机 发 行 股票 以 完成 高 
期 波动 。 而 改革 之 后 ， 企 业 不 能 “ 择 时 ”发 行 ， 也 就 不 会 刻意 选 
省 高 涨 的 时 期 进行 公告 ， 同 时 投资 者 情绪 水 平 较 低 也 降低 了 市 场 波动 。 


TWT KETE. Baker апа Wurgler™ 
投资 人 情绪 指标 ， 而 易 志 高 和 茅 守 "“ 针 对 我 国 市 场 
EAB. Ritter "4 


RS 


DR 


情绪 对 定向 


+ 


发 行 股票 , 投资 者 对 行业 的 乐观 
提出 的 行业 窗口 
增发 产生 的 影响 ， 
E 面 收益 股票 (Ex 


介 出 售 ， 


利用 基金 溢价 率 、 


E 分 析 IPO 之 后 


期 逻辑 ， 


tre 


的 特点 改进 了 
ЈЕ ИТВ ЗАР ЕУ 
绪 导致 出 价 
此 在 行业 层 
ІН Marciukaityte 
е Winner) 数量 衡 


В 
大 


参 


22 


股票 增发 公告 之 前 ，; 


之 


а. 


公司 中 有 大 约 


E。 表 
EXER 


各 市 场 上 同行 业 公 


8 展示 了 本 文 构建 
在 同一 行业 内 出 现 


T 
之 前 (Post=0) 的 


REN 
中 


18 家 在 过 去 一 年 累计 涨幅 翻 倍 并 且 没 


之 后 (Post=1) ИМЯ ЫДАН 


Із 


~ 


改 益 股票 数量 明显 下 降 。 增 发 公告 
在 改革 前 后 (diff) 变化 程度 明显 ， 下 降幅 度 超过 8 成 (1-2. 337/18. 362~87%) 。 更 高 涨 


应 的 极端 收益 股票 数量 有 所 减少 ， 但 是 改革 前 后 (diff) 投资 才 


司 业 企业 中 只 有 大 约 2 家 在 过 去 一 


期 的 投资 者 情绪 水 平 


公告 期 极端 收益 股票 的 数量 〈T 检验 ) 


极端 收益 股票 数 


Ені 
里 


12m_100% 


12m_150% 


12m_200% 


Post = 


样本 


0 


Ен 


H 


ІШ 


18.362 


655 


9.015 
655 


4.916 
655 


门槛 对 


情绪 的 变化 趋势 十 分 相似 。 


考虑 


ж 


投资 


2.337 
193 


1.073 
193 


7.943%%% 
(6.678) 
848 


16.025%%% 
(8.340) 
848 


diff 


样本 量 


4. 
(5.943) 


0.518 
193 


848 


pa 
大 


素 之 一 。 改 所 


的 


预案 公 


上 
ЛІ» 


IN 


He 
н 


企业 也 就 


AA 


我 们 选择 的 


ЕТ 


出 现在 牛市 区 i 


对 投 


资 者 情绪 指标 所 


者 情绪 水 平 的 变化 初步 
革 之 前 ， 企 业 在 发 行 时 


6 场 时 机 进行 增发 公告 , 并 且 在 公告 时 


ИЕ 


明了 假 


段 设 4， 投 资 者 情绪 是 企业 在 定向 增发 ! 


有 很 大 的 EE 


PLT TE 
WA 


A Fe A 10] 


过 前 推 后 到 证 监 会 审核 ; 
E 何 动力 选择 公 


过 之 后 ， 公 告 


万 


ай 
АУ 


发 底价 。 
期 实时 的 市 场 情绪 对 定价 起 不 到 有 效 


主权 ,可 以 随时 利用 投资 


E 


“ 择 时 ”的 重 


BELA 


He 


时 机 ， 公 告 时 的 投资 者 情 


Нн 


影响 ， 


投资 者 情绪 指标 是 股票 的 涨幅 ， 因 此 一 个 自然 的 担忧 是 极端 
a, XZ 


导致 我 们 对 于 投资 者 1 
我 们 再 次 将 整个 牛市 


青 绪 的 衡量 


Жж 


时 被 牛市 区 间 干 扰 。 
区 间 的 样本 观测 值 剔 除 后 ， 习 


к, 


收益 
为 了 排除 牛市 区 
新 衡量 


Ew 


也 抬升 


区 


分 析 投 资 


E. 
ЕН 


绪 水 平 ， 结 果 如 表 A4 所 示 
区 间 之 后 ， 在 各 个 涨幅 水 3 


。 如 果 我 们 的 投资 者 情绪 衡量 指标 完全 由 


H 


ET NÀ 


上 ， 极 端 收益 股票 数量 都 应 该 大 由 


A PRE ЖІП, 


А] 


主导 ， 那么 i 


情绪 较 高 


股票 可 能 大 量 


将 牛市 期 间 进 4 


要 


ДЕН 


导致 了 定价 区 间 从 


作 


==] 


间 
者 
除 
іт 


的 定向 增发 事 从 
AREF. 


F 全 部 剔除 之 后 发 现 ,涨幅 翻 
rig HSC ая 


fei 


的 股票 数量 略微 下 降 ,， 而 涨 


ті 


超过 两 倍 的 股 


股票 的 数量 并 没有 出 现 明 显 的 下 降 ， 


НІН 


衡量 


资 


革 之 后 (Post=1) 的 投资 


的 变 
益 股 


主要 


关 关 


高 投资 


关 。 


票 的 时 间 
结论 依旧 


在 确认 了 公告 
系 以 验证 假设 5。 
情绪 会 推 


2, 


化 幅度 和 方向 几乎 不 变 。 此 外 ， 对 于 极端 | 
跨度 变换 为 18 个 月 或 者 24 个 
保持 不 变 ， 篇 幅 所 限 ， 


期 投资 
上 市 公司 在 改 寺 
为 股票 价格 的 


通过 


发 行 
统计 


行 聚 


Ja, 上 市 公司 进行 增发 公告 时 不 再 
归 模 型 〈1) 建立 投资 者 情绪 与 股票 价 


者 情绪 的 指标 没有 被 牛市 区 间 主 导 。 


ГЕ) 


[至 在 某 些 涨 


门槛 


ET 


HFÆT 


情绪 水 平 没有 变化 。 因 此 , 改革 


生发 生 在 改革 时 


点 之 前 ， 


ж 


有 所 增加 ， 


改 


前 后 (diff) 增发 公告 期 


区 


AC at 
J, КІН 


结果 未 报告 。 


情 Ж Ж У] 


股票 的 衡量 标准 是 人 


的 变化 后 ， 本 文 进而 讨论 


本 文 


投资 


情绪 与 股票 短 


期 收益 的 


意 选 择 了 投 
强化 错误 
情绪 , к 
格 波动 之 间 


革 之 前 刻 
进一步 上 涨 ， 
BERAZ 


折价 , 关键 自 变量 


是 增发 之 


ж) 


H 


Ro 


PPDiscount = В, + В, log(1 + #ExtremeWinner) + B,Control + IndustryFE + = 


K TRUE BER BCE Ti 


分 的 定义 相同 。 看 


回归 中 加 入 了 行业 回 


4 绪 和 股票 价格 波动 之 间 关 系 的 影 


和 之 后 (Post=1) 两 个 子 样 
发 的 发 行 折价 ， 而 改革 之 后 投资 
绪 水 平 的 分 析 可 以 看 
较 高 的 投资 


, 


不 再 


РА 


情绪 进 


ц 
u 


LI 


上 改革 


回归 。 表 9 的 结果 
次 情绪 与 发 行 折价 


本 进行 


ML 


此 情绪 指标 应 当 
的 关系 ， 
前 的 极端 收益 股票 数量 加 1 之 后 取 对 数 ， 
定 效 应 IndustryFE , 


Ш 
ж, 投资 者 情 
cK, HA 
之 前 ， 企 业 倾 向 于 选择 投资 者 情绪 较 


格 波动 。 而 改革 


资 者 情绪 高 涨 的 时 期 进行 增发 公告 ， 
定价 幅度 ， 造 成 股票 价 


已 


与 短 


其 中 因 


是 本 次 增发 


f 


H 


与 描述 


投资 者 情绪 水 5 
E 意 的 ， 如 果 将 衡量 极端 收 
门槛 设 定 为 125% 或 者 175% 等 组 合 ， 


的 


相 
% 
БА 


期 的 股票 价格 波动 无 
TE 
也 控制 变量 


的 
性 


口 


ІҢ 


的 标准 误 在 企业 层面 进 


ү 


对 于 投资 


(1) 


单 本 分 为 改革 之 前 (Post=0) 
提高 了 改革 之 前 定向 


增 


者 


根据 投资 


情绪 选择 公 


步 推 
告 时 机 , 较 低 的 投资 


动 了 股票 


情绪 水 3 


价格 波动 ， 导 致 发 行 折价 幅 


也 不 再 导致 折价 幅度 增加 。 改 


ERK. T 


nos 


“hk 
8) 


-PA 


寺 间 进行 公告 以 锁定 高 
之 后 ， 企 业 


后 


Жж 


期 的 投资 


Ly A 
时 间 ， 
验证 


投资 者 有 机 会 修正 
了 假设 4 和 假设 5， 投资 者 情绪 确实 是 企 、 
了 股票 的 波动 ， 提 高 了 发 行 折价 
了 企业 的 “ 择 时 ”能 力 ， 使 得 投资 


情绪 与 发 行 折 


At 


上 在 进行 增发 有 


介 负 相关 , 一 种 可 能 的 解释 是 , 由 于 从 公告 到 发 行 
绪 带 来 的 影 


向 ， 从 而 要 求 合理 的 发 行 价格 。 发 行 折价 的 分 析 结 果 
对 考虑 的 因素 之 一 ， 投 资 者 情绪 加 剧 


8. 


不 再 受到 投资 者 情绪 的 影响 。 


者 


绪 不 再 


间隔 了 足够 长 的 


而 监管 政策 推迟 了 股票 发 行 的 定价 区 间 ， 极 大 程度 上 削弱 


是 企业 增发 公告 时 机 的 决定 因素 ， 短 


RI 改革 前 后 投资 者 情绪 对 发 行 折价 的 贡献 〈 回 归 ) 


期 股价 波动 也 


(1) 


(2) 


(3) 


(4) 


(5) 


(6) 


PPDiscount (发 行 折价 ) 
变量 名 称 Post = 0 Post =1 
log 12т100 0.033*** -0.059 
(3.153) (-1.602) 
log_12m150 0.030*** -0.074 
(2.969) (-1.577) 
log_12m200 0.020* -0.067 
(1.922) (-1.224) 
Top1Buy -0.000 -0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000 
(-0.003)  (-0.083) (-0.01)) (0.4277 (0.319) (0.367) 
PPFraction 0.453*** 0.453*** 0.445*** 0.463*** 0.482*** 0.496*** 
(9.291) (9.230) (9.150) (4.189) (4.554) (4.692) 
logAsset -0.096*** -0.095*** -0.094%%% -0.037 -0.038 -0.039 
(-8.486)  (-8.391) (-8.180) (1349) (-1.381) (-1.392) 
Leverage 0.001 0.001 0.001 0.003 0.003 0.003 
(1.045) (1.066) (1.041) (0.817) (0.832) (0.688) 
ҒігтАде 0.003* 0.003* 0.004* -0.001 -0.001 -0.001 
(1.838) (1.862) (1.898) (-0.131) (-0.097) (-0.238) 
ЕОА 0.375*** 0.365** 0.342** 0.149 0.164 0.163 
(2.679) (2.585) (2.439) (0.348) (0.372) (0.350) 
StateOwn -0.047** -0.047** -0.049** -0.093 -0.100 -0.100 
(-2.079) (2.07) (-2.190) (-1.493) (-1.595) (-1.580) 
BM 0.085*** 0.084***  0.081*** 0.040 0.048 0.048 
(5.241) (5.124) (5.032) (1.125) (1.351) (1.357) 
Top1Hold 0.001* 0.001* 0.001* 0.000 0.000 0.001 
(1.798) (14881) (1.939) (0.180) (0.228) (0.288) 
DualRole 0.019 0.019 0.019 0.080 0.082 0.079 
(0.929) (0.910) (0.921) (1.411) (1420) (1382) 
Constant 2.094*** 2.100***  2.084*** 0.811 0.803 0.813 
(8.897) (8.926) (8.806) (1.304) (1287) (1292) 
HERE 631 631 631 175 175 175 
ЖЕК R2 0.271 0.269 0.263 0.124 0.126 0.117 
FT MELEE I Yes Yes Yes Yes Yes Yes 


43 预案 公告 日 的 股票 超额 下 

除了 发 行 折价 ， 
导致 市 场 参 与 者 对 企业 价值 进行 重 
普 裔 为 正 ， 有 关 增 发 的 各 种 因素 妇 


Sl (DAR; 徐 寿 福 


报 率 


pany 


我 们 之 前 讨论 的 股票 发 行 折价 


CK 
力 ) 。 为 了 进 


2, 


期 望 收 益 的 累计 差异 САК 


公告 期 效应 也 是 增发 事 们 


1547 H 
ee PAR ER, EBC A 


法 分 析 增 发 公告 期 的 股价 变动 。 将 预案 公 
乍 为 公告 效应 的 代 


大 致 反应 的 是 从 预 
为 政策 允许 在 发 行 底价 的 基础 上 给 予 10% 的 折扣 ， 所 以 发 行 折价 不 完全 等 同 于 
步 验 证 定向 增发 事件 本 身 造成 的 短期 市 场 波动 是 否 减少 ， 本 文 使 / 
日 作为 事件 日 


+ 
A 


F 造 成 股价 波动 的 
新 评估 ， 从 而 引起 股票 价格 波动 。 国内 定向 增发 的 
的 、 对 象 、 规 模 和 价格 等 都 可 


EE 要 表现 。 定向 增发 计划 的 公布 会 


25 


жәй 


(t=0) , 计算 


台 
В 


公告 期 的 股票 实际 收益 


公告 


对 公告 


05 


77 


变量 
E = 9 


计 


FF 


[-190, -10] 日 。 为 了 保证 
和 Fama-French 五 因子 (Fa 
训练 


ЕЕ 
=p. 


He 


前 后 增发 的 公告 
现 有 的 文献 相 一 致 。 但 是 ， 改 


“ы 
=p. 


与 


这 


表 10 


ЖЕҢІМ ТЕЛЕН 
а and French") 等 三 种 


期 间 ， 结 论 均 保持 稳健 ， 篇 幅 所 PB 
效应 。 结 果 显 示 ， 在 定向 增发 


的 公告 期 超额 


之 后 上 


民 在 后 续 的 分 


Е, ЖУН 


期 望 收益 的 训练 
了 资本 资产 定价 模型 、 
方法 计算 公告 期 股票 的 


期 间 为 事件 日 


期 效应 
期 股价 波动 产生 


到 发 行 结束 之 间 的 股票 价格 波动 
BALEA 
究 的 方 
益 与 
之 前 的 


Fama-French = 


УД 


子 


期 户 


Т! 


只 报告 三 医 


子 模型 的 


2% 


收益 ， 或 者 更 换 


ЕН АХ о 


ж. 
公告 


收益 明显 较 低 。 


公告 期 超额 累计 回报 (T 检验 ) 


时 ， 发 行 企业 的 股票 


[-1, 1] 


[-3, 


1] [-1, 3] 


[-3, 3] 


Post=0 11.56%*** 


(23.743) 
596 


Post = 1 
(5.843) 
186 


(6.491) 
782 


5.08%%%% 


6.48% %%% 


59 


5.72%*** 


(6.1 


186 


(6.0 


782 


12.02%*** 
(23.661) 


6.30%*** 


17.59% *** 
(21.789) 
6 596 
5.51% ** 
(4.646) 
186 


92) 


14.72%*** 
(7.600) 
782 


21) 


18.05%*** 
(22.072) 
596 


6.15%*** 
(4. 
186 


992) 


11.90%*** 
(7. 
782 


357) 


投 
ж. 
万 


归结 果 按 照 Fama-French = 


КУЯ 


Н 


Ш 


大 


E 
E 


资 者 情绪 与 股价 短期 波动 的 
后 的 累计 超额 收益 CAR， 投 资 者 
子 模型 计算 


胃 效 应 与 股票 发 行 折价 都 反映 的 是 增 


Hh 


发 事件 所 带 


口 


ІҢ 


模型 。 


继续 使 用 模型 〈 


1) 进行 


Ен, дуу 


回归 ， 此 时 的 


4 


青 绪 指 标 和 控制 


里 二 


股票 的 期 望 收益 ， 使 用 公告 期 前 后 7 天 的 累计 超额 收 


均 保 持 不 变 。 报告 


表 10 报告 了 
了 显著 的 超额 收益 ， 


来 的 股票 价格 的 短期 波动 ， 按 照相 同 


грч 


的 


口 


ай CAR[-3， 3] 作 为 因 变 


z] 


= 


但 是 分 析 结 果 对 了 


-让 


不 同事 件 区 间 和 


折价 的 方法 相同 ， 将 事 
的 分 析 结 果 与 发 行 折价 
改革 之 后 , 投资 者 情绪 不 再 
假设 4、5。 改 革 之 前 ， 企 业 通 过 投资 


牛 研究 样本 分 为 改 
部 分 类 似 : 在 改革 之 前 ， 
显著 提高 公告 期 的 超额 收益 。 发行 折价 和 公 
情绪 进行 “ 择 时 ”发 行 ， 高 涨 的 
没有 能 


并 加 大 了 股票 价格 的 波动 。 而 
资 者 情绪 进行 事前 “ 择 时 ”， 
程度 。 


ці 


B= =X 


改革 之 后 , 定价 基准 日 
公告 期 的 投资 才 


| 


前 后 分 别 进行 


口 


ІҢ 


期 望 收益 


高 涨 的 投资 者 情绪 导致 


的 推 后 使 得 企业 
4 绪 水 平 较 低 ， 并 且 也 不 


ж. 


万 


模型 稳健 。 与 分 析 发 行 
， 结 果 如 表 11 所 示 。 公 告 期 效应 
了 更 高 的 公告 效应 ; 而 在 
效应 的 分 析 结 果 验 证 了 


投资 者 情绪 提高 发 行 


底价 
也 没有 动机 根据 投 


再 加 大 股票 价格 的 短 


期 波 


表 11 改革 前 后 投资 者 情绪 对 公告 效应 的 贡献 (回归 ) 


(1) 


(2) 


(3) (4) 


(5) (6) 


CAR [-3, 3] 
变量 名 称 Post = 0 Post = 1 
log_12m100 0.054*** 0.014 
(6.516) (0.603) 
log_12m150 0.050*** 0.023 
(6.004) (0.749) 
log_12m200 0.043*** 0.003 
(4.552) (0.067) 
Top1Buy -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
(1.004) (-1.146) (-1.023) (-0.200) (-0.149) (-0.161) 
PPFraction 0.285*** 0.287*** 0.276*** 0.354*** 0.353*** 0.340*** 
(7.201) (7.137) (6.800) (5.564) (5.609) (5.389) 
logAsset -0.049*** -0,048%%% -0.046*** -0.023 -0.023 -0.022 
(-4.976)  (-4.821) (-4.591) (-1.542) (-1.544) (-1.509) 
Leverage -0.001 -0.001 -0.001 0.002 0.002 0.002 
(-1.348) (-1.153) (-1.205) (1.463) (1.415) (1.619) 
ҒігтАде -0.001 -0.001 -0.001 -0.005: -0.005* -0.004* 
(-0.804) (-0.828) (-0.718) (-1.755) (-1.844) (-1.697) 
ROA 0.079 0.073 0.050 0.245 0.243 0.248 
(0.573) (0.519) (0.356) (1.139) (1.141) (1.139) 
StateOwn 0.001 0.002 -0.000 0.006 0.008 0.008 
(0.063) (0.115) (-0.005) (0.182) (0.263) (0.265) 
BM 0.047*** 0.045*** 0.043*** 0.018 0.016 0.016 
(3.847) (3.480) (3.350) (0.710) (0.635) (0.618) 
Top1Hold -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
(-0.307) (-0.133) (-0.089) (-0.159) (-0.188) (-0.176) 
DualRole -0.011 -0.012 -0.011 -0.046 -0.046 -0.044 
(-0.586) (-0.636) (-0.608) (-1.513) (-1.537) (-1.468) 
Constant 1.058%%% 10699% 10679%% 0.541 0.547 0.542 
(5.130) (5.167) (5.090) (1.607) (1.630) (1.595) 
Рн 582 582 582 168 168 168 
HHH R2 0.180 0.175 0.156 0.169 0.172 0.166 
47 WILE ША Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
针对 发 行 折 价 和 公告 期 超额 回报 的 分 析 表 明 ， 政 策 改 革 削 弱 了 增发 企业 利用 投资 者 情绪 的 


能 力 ， 上 市 公司 不 再 根据 投资 
ARR. MEZI, MRANA 


情绪 选择 发 行 时 机 , 这 缓解 了 股价 短 


ж 


告 期 异 


定向 增发 期 间 持 续 , 最 终 导致 股 


$ Elik, FF A 


DL 


行为 偏差 往往 修正 较 慢 ， 


期 上 涨 和 长 期 表现 不 佳 的 矛 


j 投 资 者 情绪 高 价 发 行 股票 ， 高 涨 的 投资 者 情绪 带 来 了 较 高 的 公 
首 的 信念 或 


这 和 


正 向 漂移 会 在 整个 股票 


票 发 行 的 折价 较 高 。 高 涨 的 投资 者 情绪 水 


“也 可 以 解释 在 投 后 回 


报 很 差 的 情况 下 ， 投 资 者 还 愿意 高 价 参与 定向 增发 的 现象 。 而 改革 之 后 ， 企 业 的 “ 择 时 ”能 力 和 
动机 被 大 幅 削 弱 , 不 能 再 突击 式 的 确定 发 行 底 价 并 利用 投资 者 情绪 来 高 价 销售 股票 。 企 业 不 再 刻 
意 选择 投资 者 情绪 高 涨 的 时 期 进行 增发 公告 , 因此 增发 过 程 中 股价 的 波动 幅度 减 小 。 结合 表 3 I 
的 结果 ， 本 文 认为 改革 之 前 的 投资 者 情绪 反应 的 是 错误 定价 。 在 改革 之 前 , 新 发 股票 上 市 后 的 长 
期 业绩 弱 于 基准 , 说 明 短 期 的 公告 效应 和 发 行 折价 表现 出 的 股价 上 涨 与 企业 的 基本 面 无关 ; 而 发 
行 前 股价 大 幅 上 涨 , 发 行 后 股价 回归 的 现象 也 为 错误 定价 提供 了 证 据 。 相 比 之 下 ,改革 之 后 的 积 
极 公告 期 效应 与 发 行 之 后 的 长 期 超额 收益 相 一 致 ， 短 期 市 场 回报 体现 了 投资 者 对 于 企业 基本 面 
的 理性 预期 ， 同 时 也 说 明 市 场 中 进行 股权 再 融资 的 企业 质量 可 能 有 所 提升 。 


ТЕҢ 


5 稳健 性 检验 

为 了 进一步 验证 结果 的 稳健 性 , 本 文 在 删除 了 牛市 区 间 的 所 有 观测 值 后 , 再 次 进行 了 表 9 和 
表 11 中 的 分 组 回归 。 由 于 牛市 区 间 只 发 生 在 Post=0 的 区 间 , 因此 稳健 性 检验 中 仍然 只 报告 改革 
之 前 的 子 样本 结果 ， 如 表 А5 所 示 。 投 资 者 情绪 对 于 股价 短期 波动 的 推动 作用 仍然 出 现在 改革 之 
前 的 样本 中 ， 进 一 步 验证 了 结果 。 其 他 稳健 性 检验 还 包括 : 在 计算 融资 约束 时 ， 为 了 避免 因为 企 
业 年 龄 自然 增长 而 导致 融资 约束 水 平 SAindex 下 降 主导 了 分 析 结 果 ， 本 文 男 外 按照 Whited and 
Wu 的 方法 构建 WW index 以 衡量 发 行人 的 融资 约束 水 平 。 两 种 融资 约束 指标 在 改革 前 后 的 变化 
趋势 和 显著 性 水 平 高 度 相似 ， 结 果 未 报告 。 针 对 创业 板 上 市 公司 定向 增发 的 监管 政策 稍 有 不 同 ， 
在 回归 的 控制 变量 中 加 入 创业 板 虚拟 变量 Chuangyeban 以 验证 稳健 性 ， 本 文 的 主要 发 现 均 保持 
不 变 ， 因 篇 幅 所 限 ， 结 果 未 报告 。 
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6 结论 

本 文 分 析 了 2017 年 证 监 会 修改 《上 市 公司 非 公开 发 行 股票 实施 细则 》 对 于 企业 定向 增发 行 
为 的 影响 , 结果 表明 合理 的 监管 政策 能 够 有 效 规范 上 市 公司 的 股权 再 融资 行为 , 保护 投资 者 利益 。 
本 次 政策 修订 中 最 重要 的 改变 就 是 将 发 行 股票 的 定价 基准 日 确定 为 发 行 期 首 日 ， 这 不 仅 取消 了 
上 市 公司 对 定价 基准 日 的 选择 权 , 还 大 幅 推 后 了 发 行 底价 的 确定 区 间 。 政 策 改革 之 前 , 企业 非常 
硕 向 于 选择 董事 会 决议 日 作为 定价 基准 日 。 此 时 ,在 定向 增发 底价 的 计算 区 间 中 ,市场 对 于 本 次 
增发 事件 一 无 所 知 。 如 果 上 市 公司 发 现 当 前 的 市 场 时 机 对 自己 有 利 , 就 可 以 随时 进行 增发 预案 公 
告 并 “突袭 ” 式 的 锁定 较 高 的 发 行 底价 。 定 价 时 机 上 的 自主 权 为 上 市 公司 “ 择 时 ”发 行 提供 了 机 
会 。 而 政策 改革 剥夺 了 上 市 公司 择 时 发 行 的 能 力 ， 迫使 发 行 企业 减少 操纵 行为 , 促进 了 市 场 化 定 
价 机 制 发 挥 作 用 。 


本 文 发 现 ， 定 价 基 准 日 的 推 后 削弱 了 企业 “ 择 时 ”发 行 的 能 力 。 首 先 , “新 发 行 迟 论 ”现象 
在 改革 之 后 得 到 显著 改善 , 增发 之 前 股票 过 度 上 涨 的 现象 减少 , 而 发 行 后 股价 长 期 表现 不 佳 的 情 
况 也 基本 消失 。 第 二 , 新 的 监管 政策 迫使 企业 在 确定 发 行 底 价 之 前 向 市 场 公布 更 多 信息 ,新 股 发 
行 价 更 加 接近 市 场 公允 价格 ， 发 行 折价 幅度 下 降 。 企 业 较 强 的 融资 能 力 、 良 好 的 基本 面 和 发 行 前 
过 度 上 涨 现象 的 减少 都 为 发 行 折价 降低 提供 了 支持 。 第 三 , 本 文 发 现 投资 者 情绪 是 上 市 公司 进行 
“ 择 时 ”发 行 的 重要 考虑 因素 ， 投 资 者 情绪 加 剧 了 股票 的 短期 波动 和 错误 定价 程度 。 改 革 之 前 ， 
上 市 公司 在 定价 时 机 上 有 很 大 的 自主 权 ， 可 以 随时 在 投资 者 情绪 高 涨 的 时 期 立即 宣布 增发 计划 
以 锁定 较 高 的 增发 底价 , 进而 通过 操纵 股价 来 利用 投资 者 的 错误 行为 高 价 发 行 。 而 改革 导致 定价 
区 间 大 幅 延 后 , 企业 无 法 利用 公告 行为 来 锁定 实时 的 投资 者 情绪 以 抬 高 发 行 价格 。 因 此 , 改革 后 ， 
投资 者 情绪 不 再 是 企业 选择 增发 时 机 的 参考 标准 ， 同 时 由 投资 者 情绪 所 引发 的 短期 股票 价格 波 
动 减少 。 
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А Study on the Pricing Mechanism of Private Equity Placement 

Abstract: This article analyzes the impact of revising the China Securities Regulatory Commission's 
private equity placement rules in 2017. Based on the private placement events from 2013 to 2020, we 
have a series of empirical findings. Firstly, policy reforms have weakened the ability of listed companies 
to "timing" in new stock issuance, and the phenomenon of stock prices excessively rising before issuance 
and sharply falling after issuance has significantly weakened. Secondly, the new regulatory policies have 
promoted the role of market-oriented pricing mechanisms in private equity placement, resulting in a 
decrease in the discount on stock issuance and an increase in the issuer quality. Thirdly, investor 
sentiment is an important factor for listed companies to conduct "timing" issuances. Policy modifications 
have suppressed the ability of listed companies to use investor sentiment to issue stocks at high prices, 
thereby reducing stock price fluctuations. These findings explain the reasons for the unsatisfactory 
returns of domestic stock issuance participants and evaluate the effectiveness of policy reforms. 


Keywords: Private equity placement, Market timing, Investor sentiment 


附 录 : 


RA 增发 公告 之 前 的 股票 超额 收益 〈 删 除 牛市 区 间 ) 
[-36, -1] [-30, -1] [-24, -1] [-18, -1] [-12, -1] 
Post=0 68.45%*** 52.85%*** 38.29%*** 23.57%%%% 20.88%%%% 


(9.192) (8.121) (7.542) (6.599) (7.509) 
样本 量 306 323 337 348 363 
Post=1 -1.26% -9.86%*** -7.63%*** -2.70% -2.34% 

(-0.259) (-2.644) (-2.532) (-1.056) (-1.078) 
样本 量 155 160 168 181 189 

diff 69.71%*** 62.71%*** 45.92%*** 26.27%*** 23.22%*** 

(6.325) (6.522) (6.121) (4.970) (5.581) 

样本 量 461 483 505 529 552 


RA 增发 发 行 之 后 的 股票 超额 收益 〈 删 除 牛市 区 间 ) 


[1 12] [1 18] [1 24] [1 30] [1 36] 
Post=0 -4.14%** -4.14%* -8.30%*** -13.64%*** -21.63%*** 

(-1.695) (-1.359) (-2.532) (-4.028) (-6.181) 
样本 量 366 366 366 366 366 


Post=1 4.04% 10.37%** 14.42%*** 15.95%** 15.23%% 
(1.136) (2.108) (2.562) (2.103) (1.472) 
样本 量 191 191 191 139 98 


diff -818%%% -14,51%%%% -22.72%%%% -29.59%*** -36.86%*** 
(-1.926) (-2.631) (-3.730) (-4.104) (-4.276) 
样本 量 557 557 557 505 464 


ІШ 


ЖАЗ 定向 增发 前 后 股票 收益 率 的 Fama-MacBeth 回归 〈 删 除 牛市 区 间 ) 


(1) (2) (3) (4) (5) (6) 


个 股 超额 回报 率 (%) 


变量 名 称 预案 公告 前 新 股 发 行 后 


Post -3.479*** -3.276*** -4.201*** 0.796* 1.141** 1.420** 


(-4.699) (-5.047) (-4.466) (1.861) (2.429) (2.446) 
Market -0.828*** -0.833*** -0.710*** -0.791*** -0.797*** -0.720*** 
(-13.260) (-13.770) (-7.695) (-10.946) (-11.089) (-8.441) 
Size 1.840*** 1.:915*** 23499% 14809%  1.483*** 1.749*** 
(10.796) (10.636) (9.647) (9.035) (8.586) (6.955) 
BM -1.189*** -1.499*** -0.793*** -0.942*** 
(-9.850) (-8.705) (-7.197) (-6.063) 
Momentum -10.793*** -6.700%%% 
(-4.939) (-4.931) 
cons -37.925*** -38.711*** -47.323*** -33.840*** -33.283*** -39.267*** 
(-9.788) (-9.365) (-8.935) (-9.257) (-8.656) (-6.988) 
Жан 15,046 15,046 15,046 17,024 17,024 17,024 
LG R2 0.168 0.174 0.209 0.130 0.135 0.151 
KM 公告 期 极端 收益 股票 的 数量 〈 删 除 牛市 区 间 ) 
极端 收益 股票 数量 
12т 100% 12т 150% 12т 200% 
Post=0 16.903 8.963 5.361 
样本 量 380 380 380 
Post =1 2.337 1.073 0.518 
样本 量 193 193 193 
diff 14.566*** 7.891*** Д4.842*** 
(7.162) (5.928) (5.631) 
样本 量 573 573 573 
RA 股票 发 行 折 价 和 公告 效应 的 稳健 性 检验 〈 删 除 牛 市 区 间 ) 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
发 行 折价 CAR [-3, 3] 
变量 名 称 Post=0 Post=0 
log_12m100 0.029** 0.036*** 
(2.128) (2.631) 
log_12m150 0.028** 0.035*** 
(2.241) (2.657) 
log_12m200 0.026* 0.032** 
(1.959) (2.175) 
Top1Buy -0.001 -0.001* -0.001 -0.000 -0.000 -0.000 


(-1.581) (-1677) (-1.593) (-0.941) (-1.031) (-0.897) 


PPFraction 0.506*** 0.505*** 0.497*** 0.324*** 0.327*** 0.319*** 
(8.593) (8.585) (8.606) (5.922) (5.919) (5.686) 
logAsset -0.105*** -0.105%%% -0.105%%% -0.053%%% -0.053*** -0.053*** 
(-7.040) (-7.013) (-6.99 (-3.531) (-3.515) (-3.500) 
Leverage 0.000 0.000 0.000 -0.002%%% -0.002*** -0.002%%% 
(0.216) (0.181) (0.185) (-3.210) (-3.267) (53.164) 
FirmAge 0.004* 0.004* 0.004* -0.004* -0.004+ -0.004* 
(1.676) (1.694) (1.697) (-1868%) (-1902)) (-1.888) 
ВОА 0.092 0.071 0.068 -0.057 -0.082 -0.080 
(0.579) (0.446) (0.428) (-0.295) (-0.432) (-0.414) 
StateOwn -0.005 -0.006 -0.007 -0.002 -0.003 -0.004 
(0.176) (-0.219) (-0.254) (-0.068) (-0.115) (-0.172) 
BM 0.073** 0.074** 0.076** 0.039 0.040 0.043* 
(2.452) (2.495) (2.561) (1.609) (1.608) (1.696) 
Top1Hold 0.002** 0.002%: 0.002** -0.000 0.000 0.000 
(2.272) (2.332) (2.372) (-0.020) (0.026) (0.089) 
DualRole 0.004 0.004 0.005 -0.010 -0.011 -0.009 
(0.165) (0.151) (0.184)  (-0.364) (-0.403) (-0.329) 
Constant 2.199*** 22099% 2221%% 1.191*** 1.208*** 1.221*** 


(7.146) (7.182) (7.202) (3.795) (3.850) (3.884) 


KER 362 362 362 331 331 331 
ЯС R2 0.346 0.346 0.344 0.191 0.192 0.186 


УІНЕ ОА Yes Yes Yes Yes Yes Yes 


